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a) la firme posibilidad de que crezcan las demandas
de especialidades para exportacion y mercado interno y
que hayan crecientes requerimientos de calidad en gra-
nos.

b) la idea de que se verificara un crecimiento en la
operatoria de derivados agropecuarios en los dos merca-
dos de futuros argentinos (ROFEX y MATBA).
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NOTA 3: ;CUAL PUEDE SER EL
FUTURO DE LA
COMERCIALIZACION DE GRANOS
EN ARGENTINA? MERCADO DE
ESPECIALIDADES, LOS FUTUROS Y
LAS NUEVAS HERRAMIENTAS
INFORMATICAS

Julio Calzada

En los ultimos dos informativos semanales ha-
biamos editado sendas notas que intentaban abor-
dar la problematica de cual podria llegar a ser el
futuro del mercado de granos en Argentina. Ini-
cialmente nos habiamos formulado dos preguntas:
¢hacia donde puede dirigirse el mercado de gra-
nos de la Republica Argentina en los préoximos afios?
¢Cuales podrian ser las tendencias futuras de la
comercializacion de granos en nuestro pais?

En la primera nota expusimos sobre el conven-
cimiento de que el mercado fisico de granos que
opera en Rosario habra de continuar operando en
el futuro. En la segunda nota analizamos los posi-
bles efectos sobre el mercado de granos de la
nueva Ley de Mercado de capitales la N° 26.831
que dispuso la "desmutualizacion” e "interconexién

CONTENIDO

de las plataformas" de los distintos mercados. Alli
evaluamos las posibilidades de que numerosos co-
rredores de cereales y firmas de acopios, cum-
pliendo las normas y exigencias fijadas por la CNV,
puedan avanzar en el ofrecimiento -a los produc-
tores agropecuarios- de diversas estrategias
multiproductos. Estas estrategias consistirian en
la combinacién de productos agropecuarios y fi-
nancieros tales como: a) Ventas de granos en el
mercado fisico de granos, b) Operaciones de can-
je, c) Futuros de soja, maiz y trigo con o sin delivery,
Futuros de soja y maiz Chicago, Futuros de Oro,
dolar y petroleo, Futuros de bonos con delivery,
Futuros de indice MERVAL, Titulos valores de ren-
ta variable y renta fija, Lebacs y Nobacs, Fondos
Comunes de Inversion, Cheques de pago diferido,
cauciones, etc.

Nuestra idea es emitir dos notas més sobre esta
tematica. En esta tercera edicién, analizaremos
otros factores que pensamos podrian llegar a
impactar en el futuro en el mercado de granos.
Ellos son:

a) la firme posibilidad de que crezcan las de-
mandas de especialidades para exportacion y mer-
cado interno y que hayan crecientes requerimien-
tos de calidad en granos.

b) la idea de que se verificara un crecimiento
en la operatoria de derivados agropecuarios en
los dos mercados de futuros argentinos (ROFEX y
MATBA).
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c) El impacto de nuevas herramientas
informaticas en la comercializacion de granos vien-
do el caso del reciente desarrollo de Rofex en las
"plataformas de acceso directo".

Empezamos con la primera.

a) Podria haber mayores demandas futuras de
especialidades para exportacion y mercado in-
terno y crecientes requerimientos de calidad.

En la actualidad, las exportaciones argentinas
de poroto de soja, maiz, trigo y otros granos estan
organizadas bajo un criterio estandarizado de co-
mercializacion de commodities. Cuando hablamos
de commodities nos referimos a productos homo-
géneos, sin mayor identificacién, con un largo ci-
clo de vida, de escaso valor agregado y bajo mar-
gen de contribucién. Se comercializan normalmente
en importantes volimenes, ya sea como insumos
para la industria o para mercados masivos.

Los mercados de commodities son -por lo ge-
neral- abiertos, impersonales y operan tomando
precio (como nos sucede habitualmente con el
Mercado a Término de Chicago). Existe por lo ge-
neral un fuerte riesgo de mercado y estan sujetos
a intervencion estatal, tal como observamos en
Argentina.

En el futuro, es muy probable que Argentina
vaya orientdndose crecientemente hacia los mer-
cados de especialidades, sin descuidar los
"commodities”. Supervivencia y una busqueda de
mayor rentabilidad orientaran a muchos produc-
tores y agentes comerciales hacia la produccion
de especialidades. Cuando hablamos de especiali-
dades nos referimos a productos diversos tales
como: maiz pisingallo, maiz colorado (destinado fun-
damentalmente a la elaboracion de cereales para
desayuno), maiz no transgénico, sésamo, girasol
alto oleico, girasol confitado, chia, cartamo, sor-
go con bajo tanino, poroto alubia, garbanzos, etc.).

Las especialidades por lo general son produc-
tos diferenciados, con identificacién, de alto va-
lor agregado y ciclo de vida corto. Se comerciali-
zan en bajos volumenes y para ciertos consumido-
res o segmentos especificos de mercado. Se trata
de mercados cerrados, donde se "forma el precio”
con un gran interdependencia entre comprado-
res y vendedores. Existe en ellos riesgo contrac-
tual por la posibilidad de incumplimientos y ope-
ran con fuertes componentes de promocion y
marketing. Se busca brindar un producto que de-
leite al cliente y por lo general se "produce lo que
se vende".

En estos mercados "de nicho", los productores
agropecuarios se ponen de acuerdo con la indus-
tria o los exportadores mediante contratos o con-
venios de produccién puntuales, los cuales hoy -
en su gran mayoria- no se registran en las Bolsas
de Cereales o de Comercio. La registracion de es-
tos contratos podria llegar a concretarse en el
futuro en la medida que estas entidades den a
estos negocios puntuales servicios necesarios
como: analisis especificos de calidad, certificacio-
nes de calidad para exportacion, control en la
propia chacra de las modalidades productivas de-
finidas en el convenio de produccién, seguimien-
to de las clausulas contractuales, tribunal de arbi-
traje, etc. Se trata de un gran desafio para las
Bolsas de comercio y cereales del pais.

Es muy probable que esta mercaderia no se
negocie en el futuro por el mercado fisico de gra-
nos de Rosario o por ROFEX o MATBA en futuros
con delivery. El corredor de cereales puede llegar
a ganar comisiones en el futuro al colaborar en el
acercamiento de compradores y vendedores. Difi-
cil es saber si la fidelidad del productor seréa eter-
nay si una vez armada la relacion con el compra-
dor, optaran o no, por utilizar los servicios del co-
rredor.

En sintesis, es muy probable que el mercado
tienda a diversificarse y exigir4 no sélo volumen
sino también calidad. Se avanzara probablemente
en la segmentacién por calidad en el mercado de
trigo, una asignatura pendiente del agro argenti-
no. Reiteramos. Este fendmeno de especialidades
no pareceria que va a favorecer a los mercados
institucionalizados (fisico o de futuros) en el futu-
ro, quienes tendran muchas dificultades para que
la mercaderia se negocie en su recinto o por sis-
tema electrénico (futuros con delivery).

b) Se verificard un crecimiento en la operatoria
de derivados agropecuarios en los dos mercados
de futuros argentinos (ROFEX y MATBA).

Argentina cuenta con dos importantes merca-
dos de futuros agropecuarios y financieros: ROFEX
y MATBA. ROFEX fue fundado en Rosario en 1909
con el objetivo de negociar contratos de futuros
y opciones agropecuarias y permitir la cobertura
del riesgo precio. Hoy ocupa una posicion rele-
vante a nivel mundial. Se ubica -casi todos los afios-
cerca del puesto N° 27 a nivel mundial en el ran-
king de FIA (Futures Industry Association) sobre 78
mercados de futuros en todo el mundo.

Pero el importante volumen negociado por
ROFEX surge principalmente de las operaciones
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de la divisién financiera con su producto estrella:
"el dolar futuro". Este producto de gran negocia-
cion ocupo el noveno (9°) lugar en el ranking de
los contratos de futuros de moneda mas negocia-
dos a nivel mundial en el 2014. Negocié casi U$S 66
mil millones en el ejercicio cerrado al 31/7/2014.

En derivados agropecuarios, en cambio, la
operatoria de ROFEX y MATBA es bastante reduci-
da. Miremos el caso de ROFEX. El total de tonela-
das transadas en todos los derivados agropecuarios
comercializados via ROFEX en el ejercicio anual
cerrado al 31/7/2014 alcanz6 apenas a 5,3 millones
de toneladas. En el afio 2013, ROFEX habia opera-
do futuros y opciones agropecuarias por 10 millo-
nes de toneladas aproximadamente, correspondien-
do a las operaciones con delivery (entrega fisica
de la mercaderia) cerca de 880.000 tn.

El Mercado a Término de Buenos Aires opero
en el afio 2013 en futuros y opciones agropecuarios
cerca de 30 millones de toneladas. Sumando la
operatoria de los dos mercados argentinos en el
afio 2013 totalizaron cerca de 40 millones de tone-
ladas transadas en este rubro.

En el 2014 y en lo que va del corriente afio se
observa una fuerte caida en la operatoria de futu-
ros agropecuarios en Argentina. Esto obedece a la
caida de la comercializacion de granos en general
(que impactd sobre los futuros agropecuarios) y
algunos cambios en las modalidades comerciales
como ha sido la renuencia de algunos exportadores
de peso a comprarles a los denominados
"correacopios”, habiendo sido éstos quienes ope-
raban fuertemente en futuros en el afio 2013 tan-
to para conseguir la mercaderia como para su ven-
ta posterior (delivery), al margen de otras opera-
ciones.

Si comparamos Argentina con la operatoria del
mercado de referencia de Chicago (CBOT) vere-
mos que los mercados locales (ROFEX y MATBA)
tienen una asignatura pendiente: crecer fuerte-
mente en los proximos afios en derivados
agropecuarios.

Durante el afio 2013 se negociaron en el Mer-
cado de Chicago 3.400 millones de toneladas de
trigo, 6.360 millones de toneladas de soja y 8.170
millones de toneladas de maiz, sumando contratos
de futuros y opciones. Tomando las estimaciones
del USDA para la cosecha estadounidense "2013/
14", el volumen operado en CBOT equivalié a nego-
ciar 59 veces la produccion anual estadounidense
de trigo, 71 veces la de soja y 23 veces la produc-
cion anual de maiz de USA. En ese afio, ROFEX y
MATBA en forma conjunta apenas negociaron cer-
ca del 40% de la produccién de granos argentina.

No llegaban juntos ni a un monto equivalente a
una produccion anual argentina (100/105 millones
de toneladas).

Légicamente que no podemos comparar un
mercado de referencia a nivel mundial como es
Chicago con dos mercados locales sumados como
Rofex y MATBA. En el primero opera el grueso de
las finanzas mundiales, con los grandes hedgers
genuinos (principales productores, exportadores,
comerciantes e industrias del mundo) y una gran
presencia de especuladores (principalmente fon-
dos de inversion internacionales). A nuestros mer-
cados les falta una masa critica de especuladores
que proporcione la liquidez necesaria para que
los hedgers puedan vender y/o comprar grandes
volumenes con facilidad. Recordemos que ambos
jugadores tienen roles bien definidos y comple-
mentarios. Mientras los hedgers buscan deshacer-
se del riesgo precio, los especuladores lo asumen
tratando de beneficiarse con los cambios de esos
precios. Los especuladores, en definitiva, son los
que facilitan las operaciones de cobertura brin-
dando liquidez al mercado.

Creemos que en el futuro mediato con otras
condiciones macroecondémicas, con la aparicion
de fondos de inversion del exterior e inversores
institucionales, la movilizacién de capitales locales
y una mayor formacion de los que operan genuina-
mente en el mercado de granos; tanto Rofex como
Matba volveran a operar los volimenes que regis-
traba en el afio 2013 en derivados agropecuarios y
tenderan a hacerlos crecer en el futuro.

Tampoco deben esperarse grandes saltos en
derivados agropecuarios en el futuro. Mirando
datos algo antiguos (afio 2010) vemos que en con-
tratos de soja, solamente tres mercados de futu-
ros en el mundo superan a los argentinos: Chicago
con 6.400 millones de toneladas, Dalian en China
que operé en ese afio 373 millones de toneladas y
el de la India con 47 millones de toneladas. Rofex y
MATBA en ese afio operaron 23,5 millones de tone-
ladas en contratos de futuros y opciones de soja.
Es mas, ROFEX y MATBA juntos superaron al de
Brasil (BM&F/Bovespa) que negocid 2,5 millones de
toneladas, aunque es importante destacar que
muchos operadores en Brasil se cubren directa-
mente en el mercado de referencia mundial:
Chicago.

De todos modos, es razonable pensar que los
dos mercados de futuros argentinos tienen mu-
cho para crecer en los proximos afios.

c) El impacto de nuevas herramientas
informaticas: el caso de las plataformas de "acce-
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so directo al mercado" de ROFEX.

Cuando hablamos del "productor agropecuario
argentino" estamos adoptando una denominacién
genérica y tan amplia que incluye diversas perso-
nas fisicas y juridicas, sumamente diferentes en su
forma de pensar y en sus modalidades de trabajo,
tanto a nivel productivo como comercial. No es lo
mismo el hombre de campo que trabaja su propia
chacra con la ayuda de sus hijos, a una gran em-
presa agropecuaria o un fondo de inversién o un
gran pool de siembra.

Hacemos esta referencia inicial para empezar
a pensar acerca de cual podria ser la respuesta de
los productores a las nuevas herramientas
informaticas aplicadas a la comercializacion que
puedan desarrollarse en el futuro. En tal sentido,
ROFEX recientemente ha disefiado la denominada
"Plataforma de acceso directo al mercado". Es una
herramienta informatica para aquellos clientes que
deseen operar directo con el mercado, sin per-
der la gestién de su Agente. Permite negociar pro-
ductos ROFEX desde cualquier localizacién geo-
grafica, con una simple computadora o una tablet.
Es ideal para aquellas operaciones de futuros y
opciones de poca sofisticacion y para clientes que
deseen operar por si mismos.

Esto se enlaza con lo que ya vimos sobre las
"estrategias multiproductos". El productor arriba
de su tractor puede hoy con su tablet, comprar o
vender productos agropecuarios y/o financieros
tales como: futuros de soja, maiz y trigo, oro, do-
lar y petroleo, Futuros de bonos con delivery, Fu-
turos de indice MERVAL, Titulos valores de renta
variable y renta fija, Lebacs y Nobacs, Fondos Co-
munes de Inversion, etc. En un futuro cercano,
estas posibilidades seran mayores y seran cada vez
mas accesibles debido a un desarrollo tecnoldgico
gue avanza a pasos agigantados.

¢Operaran en el futuro los productores
agropecuarios tradicionales con estas herramien-
tas informéticas? Muchos opinan que no. Estiman
gue el hombre de campo tradicional seguira orien-
tado hacia las cuestiones productivas, soslayando
los aspectos comerciales o financieros.

Otros, en cambio, creen que si las adoptaran.
Piensan que a medida de que haya un cambio
generacional y los hijos de muchos productores
se vayan formando y capacitando en temas como
futuros, opciones y otros instrumentos del merca-
do de capitales; habra -en los préximos afios- una
mayor utilizacion de todas estas novedosas herra-
mientas. El futuro no esta escrito. Veremos que
sucede.

De todos modos pensemos que cuando la Bolsa
de Comercio de Rosario implementd su Departa-
mento de Capacitacion a mediados de la década
del 90, no habia casi ofertas de cursos sobre te-
mas como comercializacién de granos, calidad, ar-
bitraje, futuros y opciones e instrumentos del
mercado de capitales. Fue una decision estratégi-
ca de la institucion para ayudar a profesionalizar
al sector y dotarlo de mayores conocimientos en
el marco de una economia agricola que ya apunta-
ba a ser muy competitiva a nivel mundial. Hoy ve-
mos una gran oferta de cursos, maestrias y
posgrados en estos temas a nivel pais. Todo tiende
hacia una mayor especializacion. Y la resistencia
ha incorporar las herramientas informéticas y los
avances tecnoldgicos tiende a desaparecer con el
tiempo.

Incluso pensemos que productos tenia ROFEX
0 el Mercado Argentino de Valores (ex Mercado
de Valores de Rosario) para ofrecer a los operado-
res locales en la década del 90, hace apenas vein-
te afios atras. Hoy los productores tienen una va-
riada y enorme cantidad de productos como he-
mos enumerado al inicio de esta nota y la semana
pasada. Todo tiende a la sofisticacion y a que va-
yan aumentando las posibilidades tecnoldgicas para
operar productos diversos. Dentro de 20 o 30 afios
podriamos mirar hacia atras y llegar asombrarnos
con los sistemas con los que operamos actualmen-
te. EI mismo asombro que hoy tenemos cuando
vemos como se operaba comercialmente hace 30
afios atréas sin teléfonos celulares, o como era la
Hidrovia Parana-Paraguay en aquellos afios, o en
las escasas fabricas aceiteras que operaban en el
Gran Rosario, o en la inexistencia de la soja en los
inicios de la década del 70. Parece mentira. Y solo
transcurrieron algunas décadas.
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ELEVADO STOCK FINAL 2014/15

DE SOJA ARGENTINA

Algunas reflexiones sobre las "hojas de

halance"
Guillermo Rossi

Gran parte del andlisis de mercados agricolas
se apoya en la construccion y seguimiento perio-
dico de hojas de balance. Se trata de una valiosa
herramienta que resume y compara indicadores
relevantes para anticipar la evolucién de los pre-
cios, incorporando cifras de produccion, consu-
mo interno, exportaciones y stocks. En nuestro
pais el Ministerio de Agricultura (Minagri) difunde
su estimacion mensual de oferta y demanda el ter-
cer o cuarto jueves de cada mes, mientras que a
nivel mundial el organismo més reputado en la ma-
teria es el Departamento de Agricultura de Esta-
dos Unidos (USDA), cuyo informe se publica men-
sualmente entre los dias 8 y 12.

La hoja de balance es util por varios motivos.
Ante todo, sirve para contrastar la magnitud rela-
tiva de cada componente de oferta y demanda y
analizar sus vaivenes a lo largo de los afios. Pero
mas importante aun es el hecho de que permite
validar las estimaciones bajo la forma de un diagra-
ma de "origen"y "utilizacion" a lo largo de una cam-
pafa agricola de 12 meses. Esto implica que el
método posibilita corregir las proyecciones inicia-
les de cosecha una vez que se cuenta con la evi-
dencia del flujo comercial, haciendo que toda la
oferta disponible se agote entre los distintos usos.
Naturalmente, a los fines de mantener la igualdad,
alguna de las variables se determinard en forma
residual.

El armado de hojas de balance puede exten-
derse -y de hecho, se hace- a los mercados de
semillas, fertilizantes, maquinaria, etc. Sin embar-
go, la disponibilidad de informacion fehaciente y
oportuna sobre la oferta y su utilizacién con fre-
cuencia limita las posibilidades de aplicar el anali-
sis a todos los mercados conexos.

Al ser los granos una commodity almacenable,
una de las variables que mas interés genera es el
volumen de oferta que cada afio queda sin consu-
mir. Esto puede ocurrir porque la oferta excede a
la voluntad de consumo y exportacion a los pre-
cios vigentes, porque hay diferencias espaciales
de oferta y demanda en un mismo pais o simple-
mente porque hay expectativas de precio que jus-
tifican la retencion de la mercaderia. En general,
los mercados tienden a desarticular esta Ultima
posibilidad generando inversos de precio entre los
negocios con entrega disponible y las operacio-
nes forward que castigan fuertemente el "carry",
haciendo perder dinero a quien traslada merca-
deria de una campafia a la otra.

El diferencial entre posiciones es justamente
"el precio" de ese stock final, y naturalmente sera
mayor cuando menor se espera que sea ese stock.
Un comparativo de stocks finales e inversos de
precio a finales de agosto de cada afio se presen-
ta en el cuadro Nro 1.

Respecto de la controvertida variable "stocks",
cabe introducir una aclaracion que procura brin-
dar luz sobre tres indicadores diferentes entre si
pero que en ocasiones suelen confundirse o utili-
zarse indistintamente en forma errénea:

"La variable stock final refiere al volumen del
grano que sobra al concluir el ciclo de comercia-
lizacion. Es el resultado de restarle a la oferta ini-
cial de la campafia (produccion mas stocks sobran-
tes del afio anterior) el total de consumo interno
y externo.

"El inventario comercial el dia de cierre de la
campafia es el volumen fisico que se dispone el dia
que formalmente concluye el ciclo de comerciali-
zacion. A diferencia del anterior, este dato puede
estar afectado por un comienzo anticipado de la
trilla con ingreso a comercializacion cuando toda-
via transcurre la campafia vieja. Esto ocurrira, por
ejemplo, si durante el mes de marzo un productor
envia a un acopio un camién de soja de reciente
produccion. Ese lote estara almacenado fisicamen-
te al 31/03, pero no correspondera asignarlo como
stock final de la campafia vieja. Este problema ha
sido abordado en el paper "Implications of an early

Cuadro N°1: Argentina. Ultimas campaias. Poroto de soja
~ Stock final | Stocks/cons Precio CAC | ROFEX mayo Inverso
Campaiia o o Op ref. o
(Minagri) (Minagri) (en uSs BNA) (soja fabrica) (uSs/tn)

2011/12 4,4 11,0% 31/08/12 435,0 348,5 -86,5
2012/13 5,3 11,0% 30/08/13 332,0 292,9 -39,1
2013/14 9,8 20,0% 29/08/14 286,7 255,1 -31,6
2014/15 19,2 36,9% 31/08/15 233,8 213,1 -20,7

6 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 04/09/15




COMMODITIES

Cuadro N°2: Comparativo de estimaciones de

oferta y demanda de soja 2014/15 de Argentina
Periodo abril/15 a marzo/16

Variable Unidad USDA Minagri IGC BCR
12/08 20/08 27/08 04/09
Superficie cosechada M ha 19,30 19,79 19,45
Rendimiento gq/ha 31,5 31,0 30,9
Stock inicial M tn 10,6 9,8 7,1 7,6
Produccién M tn 60,8 61,4 61,4 60,1
Oferta total M tn 71,4 71,2 68,5 67,7
Industrial./otr. usos M tn 44,4 43,0 46,8 46,0
Exportacion M tn 9,7 9,0 8,7 12,5
Demanda total M tn 54,1 52,0 55,5 58,5
Stock final M tn 17,3 19,2 13,0 9,2

corn crop harvest for feed and residual use
estimates" de Norton, J. y Wescott, P. (USDA-ERS,
2012).

"Por ultimo, el stock remanente sin vender al
finalizar la campafia surge de restarle a la produc-
cion total el avance en la comercializacion. En
general, esta cuenta ignora el stock inicial, es decir,
sélo resta de la produccion lo que todavia no ha
sido comprado por usuarios finales (fabricas,
exportadores, etc.).

A modo de ejemplo, el stock final de la campa-
fia 2009710 fue estimado oficialmente por el Minagri
en 3,13 M tn. Sin embargo, el relevamiento de exis-
tencia fisica de granos que oportunamente realizé
el Ministerio encontro inventarios almacenados en
plantas de acopio, industrias y depoésitos portua-
rios (sin incluir soja en poder de productores) al
31 de marzo del 2011 por 3,874 M tn. Cémo se ha
explicado, los datos refieren a cosas distintas, por
lo tanto, es preciso interpretarlos adecuadamen-
te.

Volviendo a la caracterizacion de las hojas de
balance, en general puede observarse cierta dis-
paridad en las estimaciones cuando refieren a la
campafia en curso, de la que distintas fuentes
pueden tener una vision diferente respecto del
tamafio de la oferta y sus posibilidades de coloca-
cion entre usos alternativos. Veamos una compa-
racién de las estimaciones que se manejan para la
campafia de soja 2014/15 en Argentina:

A simple vista, se detecta que las cifras de pro-
duccién no difieren significativamente, predomi-
nando un consenso que ubica la Gltima cosecha
por encima de las 60 millones de toneladas. Las

principales divergencias se observan en la estima-
cion del stock inicial y en las proyecciones de
exportacion. La Bolsa de Rosario espera ventas ex-
ternas por un volumen significativamente mayor
que el resto de las fuentes (12,5 M tn en 2014/15
versus 9 M tn promedio) en funcion de la acelera-
da colocacion de saldo exportable en los primeros
cuatro meses de la campafa (7,8 M tn exportado
segun el SENASA entre abril y julio), el volumen de
compras de los exportadores (14,7 M tn segun el
Minagri al 12/08) y las emisiones de ROE Verde con-
cedidas hasta el momento (11,5 M tn en lo que va
del afio). Queda claro que anticipar las variables
de la demanda no solo es ingresar datos de distin-
to origen en un mismo modelo, sino que también
es crucial el juicio y criterio del analista.

El dato de uso doméstico es aun mas dificil de
anticipar, pues requiere de considerar variables
tales como el margen de la industria, las condicio-
nes de mercado de los subproductos, la gama de
usos diferentes a los industriales, etc. Por el mo-
mento la Bolsa trabaja con una proyeccion preli-
minar de consumo interno de 46 M tn, suponiendo
42,5 M tn de crushing y 3,5 M tn entre semillas,
balanceados, extrusados y otros usos. El crushing
de la campafia pasada resulté de 38,5 M tn y el
crecimiento de este afio se apoya fundamental-
mente en el mayor volumen que ha ingresado a
circuito comercial (al 12/08 las fabricas han logra-
do adquirir 2,2 M tn mas que a la misma fecha del
afio pasado).

Finalmente, se llega en forma residual al dato
del stock final, que nuestra proyeccion al 31 de
marzo del proximo afio lo avizora en 9,2 M tn, re-
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sultado de deducirle a una oferta de 67,7 M tn el
total de consumos de 58,5 M tn. De concretarse,
esta variable alcanzaria un récord equivalente a
casi dos meses de consumo y permitira estabilizar
la oferta del préximo afio. En este indicador tanto
el USDA como el Minagri esperan una disponibili-
dad mayor, de 17,3y 19,2 M tn, respectivamente.
Al tratarse de una reserva cercana a la totalidad
de la cosecha de la provincia de Buenos Aires, el
ndamero no deja de ser llamativo. Suponer que ese
tonelaje quedara en silos bolsa implicaria pensar
en el 45% del total de las unidades vendidas esta
campafia, lo que no parece razonable por tratarse
de un almacenaje transitorio. Por otro lado, dicho
stock en instalaciones fijas del sector comercial
seria el equivalente al 35% de la capacidad instala-
da que habia a diciembre de 2012, excluyendo si-
los fijos de productores.

CRUSHING DE SOJA ALCANZA
RECORD EN JULIO: 4,75 M TN

Guillermo Rossi

El mercado de la oleaginosa ingresé en un pe-
riodo de fuerte presion estacional, ante el inmi-
nente comienzo de la trilla en Estados Unidos y de
cara a las decisiones de siembra en Argentina y
Brasil, que en ambos casos se encaminan a repetir
-0 quizéas superar- los volumenes de produccién
obtenidos en el ciclo 2014/15. Los futuros de
Chicago con vencimiento en noviembre cayeron
en seis de los dltimos siete afios durante el mes
septiembre. La gran incognita es en qué momento
este contrato tocard minimos para dar lugar a una
recuperacion. Las ultimas dos veces que la campa-
fla norteamericana comenzo con récord de oferta
-como sucedera nuevamente este afio- los precios
frenaron su tendencia bajista en septiembre, aun-
qgue en las tres anteriores el rebote habia llegado
en octubre.

La mejora de las condiciones climaticas a par-
tir de julio en la zona este del area agricola norte-
americana permitio frenar el deterioro que sufrie-
ron los cultivos en el tramo inicial de la campafia.
Un buen pasaje por el periodo critico potencio
las expectativas de rinde, aunque las altas tempe-
raturas de los ultimos dias hacen temer una acele-
rada maduracion del grano. De todos modos, tan-
to el USDA como los privados avizoran un rendi-
miento promedio superior a 31 gqgq/ha, que permi-

tira obtener una cosecha de entre 105y 107 M tn,
largamente superior a las proyecciones de consu-
mo. El organismo oficial actualizara sus nimeros el
proximo viernes.

La recuperacion de la demanda es visible, pero
insuficiente para generar un cambio de expectati-
vas. Los compromisos de exportacion de Estados
Unidos para 2015/16 marcaron un récord de casi
1,5 M tn durante la semana pasada, que se suman
a las nuevas operaciones que informé el USDA du-
rante los ultimos dias. Sin embargo, el volumen
acumulado de ventas externas se mantiene mas de
un 20% por debajo del promedio de los ultimos
cinco afios hacia finales de agosto. Esto significa
que la produccion que queda tras deducir el volu-
men ya exportado, en otras palabras, lo que esta-
ré disponible en forma genuina al cosecharse, lle-
garé a un nuevo maximo en la campafia 2015/16.

Esta situacion impactara en el mercado si en-
tra en juego el componente logistico, dado que la
capacidad de transporte y almacenaje disponible
es menor que el afio pasado por el mayor stock
inicial. Ademas, este afio el productor debe ven-
der un mayor volumen de granos para cubrir el
financiamiento de su campafia, debido a que los
precios son mas bajos. Si bien es dificil anticipar la
estrategia comercial que se adoptarad en el inte-
rior norteamericano, la curva de vencimiento de
futuros en Chicago concede mayor potencial de
recuperacion al precio del maiz que a la soja, sugi-
riendo la conveniencia de vender primero la
oleaginosa y aguardar una recuperacién del ce-
real. Si se aceleran las ventas en las préximas se-
manas la presion bajista sobre los precios FOB en
el Golfo de México se hara sentir.

A nivel local el resultado es precios en baja,
anticipando una mayor competencia del origen
estadounidense durante los meses venideros. Los
exportadores locales reducirdn su participacion
en la operatoria durante el segundo semestre de
la campafia, mientras que las fabricas sufriran un
mayor deterioro de sus margenes. Sobre el final
de la semana los valores negociados en el mercado
se ubicaban unos u$s 10/ton por encima del pun-
to de equilibrio de la industria.

Durante los ultimos dias la actividad de la plaza
se recuperd notablemente tras el cese de comer-
cializacién propuesto por las entidades. En las rue-
das del lunes y martes varios compradores conta-
ban con decenas de miles de toneladas que bus-
caban cambiar de manos. Ademas del repunte en
el volumen negociado, la actividad logistica tam-
bién se expandid. El ingreso de camiones a las ter-
minales de la zona de Rosario alcanz6 maximos de
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Demanda absorbe volumen récord de soja en junio y julio
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dos meses entre el jueves y viernes, en el marco
de un holgado programa de embarques y retrasos
en las entregas durante la semana pasada. En las
proximas dos semanas los puertos del Up River con-
cretaran un programa de embarques que en el
complejo soja asciende a 534.500 t de porotos,
443.362 t de aceites y 1,9 M tn de harinas.

Esto sugiere que la demanda externa sigue fir-
me, aunque el mercado internacional presiona los
valores a la baja. Durante el mes de julio el crushing
total en nuestro pais marcé un récord de 4,75
millones de toneladas, superando el Gltimo ante-
cedente de mayo del afio pasado. Semejante agen-
da de trabajo de las plantas coincidié con un agi-
tado ritmo en los puertos para embarcar el poro-
to, superando las dos millones de toneladas men-
suales entre mayo, junio y julio. Esto no sucedia
en meses consecutivos desde el periodo abril-ju-
nio del afio 2010. Entre junio y julio el volumen
total absorbido por las fabricas y exportadores lle-
gé nada menos que a 14 M tn, es decir, casi la
cuarta parte de la cosecha.

Si bien los usuarios finales han logrado originar
un volumen sustancialmente mayor al que tenian a
la misma altura del afio pasado, queda en etapa
primaria una cantidad récord esperando mejores
condiciones de mercado para volcarse a comer-

cializacién. Se trata de unas 20 millones de tonela-
das de la ultima cosecha, a las que podrian sumar-
se los stocks iniciales. De todos modos, hay que
deducir de la oferta total algo mas de un millén de
toneladas que se reserva como semillas y las mas
de dos millones que utilizan conjuntamente las in-
dustrias de balanceados, extrusados y la produc-
cion animal en forma directa.

Posiblemente, la gran incertidumbre politica que
se respira por el recambio gubernamental y las
crecientes expectativas de devaluacion sean un
factor de retracciéon de la oferta a corto plazo,
que se suma al alto riesgo climéatico que se perci-
be para la nueva cosecha. Esto hace que el pro-
ductor adopte una conducta poco propicia a to-
mar riesgos, buscando defenderse con los rema-
nentes de la ultima cosecha como resguardo con-
tra la inflacion. Esta situacion se refuerza al no
detectarse un inverso de precios tan significativo
en las posiciones de cosecha nueva que se nego-
cian en los mercados a término. De hecho, ope-
rando futuros agricolas y financieros en Rofex se
le puede poner a la soja con entrega en mayo un
precio de $ 2.330/ton, cifra 10% superior a los va-
lores del mercado disponible en la actualidad.
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COSECHA DE TRIGO PODRIA
VOLVER A UN DIGITO

Guillermo Rossi

Los mercados externos del cereal han profun-
dizado su tendencia bajista durante los ultimos dias.
Las estimaciones de cosecha en la Union Europea
y los paises del Mar Negro se estan ajustando a la
suba, dejando cuantiosos saldos exportables a va-
lores competitivos gracias a la depreciacién de las
monedas nacionales frente al dolar. A esto se le
suma una cosecha que ha logrado parametros de
calidad satisfactorios, resultando en una amplia
oferta de trigo panificable que inunda el mercado
internacional. Con ello, los paises importadores han
bajado sus costos de aprovisionamiento y estabili-
zado sus inventarios.

En Estados Unidos la colecta de primavera esta
a punto de finalizar, con cierto adelanto respecto
del ritmo usual de los trabajos. La disponibilidad
de trigo HRS es mayor que la del afio pasado y
también la de variedad HRW, procedente de las
siembras de invierno. Sélo en trigos blandos se
detectan problemas de oferta, siendo este el fac-
tor que ha explicado la paridad con la que cotizan

los precios de Kansas respecto de Chicago en la
posicion disponible, aunque la igualdad se revier-
te en los futuros con vencimiento mas alejado.

Los exportadores de Estados Unidos tienen
expectativas de que a lo largo de esta campafa
podran concertar nuevas operaciones de expor-
tacion a Brasil, aprovechando el déficit de oferta
que podria generarse en Sudamérica tras la caida
del &rea sembrada en Argentina, Uruguay y Para-
guay. Hasta el momento el USDA registra embar-
ques ya realizados por 92.000 toneladas, pero com-
promisos para la campafia en curso por 80.000 to-
neladas mas. Este volumen es pequefio en compa-
racion con el potencial de negocios a lo largo de
toda la campafia. El intercambio entre ambos pai-
ses alcanz6 un récord superior a 4 M tn durante el
ciclo 2013/14.

En el extremo norte del area triguera de Brasil
la cosecha ya comenzd, mostrando un avance del
10% en el estado de Parana. La secretaria de agri-
cultura estatal reportd en la semana que los culti-
vos se encuentran en condicién buena en el 77%
de la superficie. Sin embargo, el avance de la co-
mercializacion es sélo del 5%. En general, los moli-
nos estan mas preocupados por verificar la calidad
de los granos que en hacer compras, favorecidos
por la buena disponibilidad de inventarios con la

M tn
=Y

Fuente: CONAB

Importaciones de trigo de Brasil a Argentina y EE.UU
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO
PARA PRADERA PERMANENTE

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE AL 03/09/15
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DIAGNOSTICO:

En la semana comprendida entre el jueves 27 de agosto y el
miércoles 2 de septiembre no se produjeron precipitaciones so-
bre la zona GEA. Esto beneficié de manera significativa la recupe-
racion del suelo provocando mejores condiciones hidricas en casi
toda la region GEA. Los valores maximos de temperatura se
mantuvieron muy por encima de los parametros normales para la
época del afio, con marcas que promediaron entre 27 y 31°C,
siendo muy superiores a las registradas la semana pasada. El dato
maés destacado se midié en Colonia Almada, provincia de Cérdoba,
con el registro de 34,2°C. La temperatura minima se mantuvo
levemente por encima, tanto de los parametros normales como
de los registros de la semana anterior, en promedio entre 5y 7°C.
El valor minimo del periodo fue el de la localidad de Bengolea,
sobre la provincia de Cérdoba, con una marca de 4,2°C. Con las
condiciones presentadas y haciendo un balance entre la ausencia
total de precipitaciones y las elevadas marcas térmicas registra-
das durante la semana, se puede ver que han mejorado
significativamente las condiciones del suelo en casi toda la zona
GEA, aun considerando la situacion de excesos que viene presen-
tando la region desde el mes de agosto. Si bien todavia las reser-
vas son importantes, la ausencia de precipitaciones y las elevadas
temperaturas, ayudaron para que aquellas zonas totalmente ane-
gadas presenten una mejora significativa aunque, en contraposi-
cion, continuaron desmejorando la situacion del sector oeste de la
region GEA. Cabe destacar que todavia gran parte de nuestra
zona de influencia presenta reservas abundantes, especialmente
Buenos Aires y Santa Fe, aunque en Cérdoba la situacion es muy
particular, con abundante humedad en la franja este y perdida
répida de las condiciones hidricas a medida que nos desplazamos
hacia el oeste. Durante los préximos 15 dias, no se necesitan
precipitaciones significativas para las provincias de Buenos Aires
y Santa Fe, mientras que en Cordoba se necesitarian entre 40 y
80 mm, con los mayores acumulados hacia el oeste cordobés, para
que los suelos presenten condiciones de humedad éptima.

ESCENARIO:
El periodo comprendido entre el jueves 3 y el miércoles 9 de
septiembre mantendra condiciones de estabilidad durante la

mayoria sus dias, con un progresivo incremento de las marcas
térmicas y buena radiacion solar. No se prevén precipitaciones en
el inicio del mismo y recién entre el martes o miércoles de la
proxima semana podrian darse condiciones de tiempo inestable
que podrian generar algunas tormentas en forma dispersa sobre
la zona GEA. Hay que destacar que estas condiciones de tiempo
estable se desarrollaréan debido a la presencia de un importante
centro de alta presion que se ubica sobre el este del pais, el cual
genera una significativa circulaciéon de viento prevaleciente del
sector norte. Esta direccion del viento serd uno de los factores
fundamentales para el incremento térmico que se presentara a lo
largo de los préximos siete dias, ya que se espera que las marcas
térmicas aumenten de manera significativa durante la semana,
alcanzando los valores méas elevados durante el lunes o martes
préximo. Los registros esperados, tanto minimos como maxi-
mos, seran ampliamente superiores a los parametros normales
para la época del afio, por lo que no se prevén heladas sobre la
zona GEA. Como se menciond, la circulacion del viento prevalecera
del sector norte con intensidad leve durante practicamente todo
el periodo, pero hacia el miércoles proximo, habra una rotacion
al sector sur, momento en el cual podrian registrarse algunas
tormentas dispersas y un nuevo descenso de las temperaturas. La
cobertura nubosa se presentara muy escasa durante la semana
de prondstico contribuyendo al ascenso térmico, ya que en esta
época del afio, la radiacion solar comienza a ser un aporte impor-
tante a los valores de temperatura. También se prevé que duran-
te las primeras horas del dia, puedan registrarse algunos bancos
de niebla, debido al constante aumento, a lo largo del periodo de
prondstico, de la humedad en las capas bajas de la atmosfera,
especialmente influenciado por la circulacion del viento prevale-
ciente del sector norte.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE AL 27/08/15
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que finaliz6 la campafia 2014/15. En tanto, en Rio
Grande do Sul los cultivos muestran buena recu-
peracion tras las intensas lluvias de los ultimos
meses. Aqui la trilla comenzard en el mes de no-
viembre.

Durante la préxima semana la CONAB actualiza-
ra sus estadisticas de produccion y lo mismo hara
el Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA). La expectativa es de mayores recortes en
la oferta de Sudamérica, aunque la variable que
mas preocupa es el contenido de proteina de los
granos. Gran parte del remanente de oferta de
Argentina, el principal jugador de la regién, no
tendra buena aptitud panadera. Esto aumentara la
dependencia hacia la nueva cosecha para cubrir
las necesidades de consumo de la regién.

En nuestro pais las condiciones climéaticas se
han estabilizado, favoreciendo la recuperacion de
los cultivos afectados por las intensas lluvias de la
primera quincena de agosto. El potencial de pér-
dida de superficie es incierto y presenta una alta
disparidad por region. Mientras el norte de la pro-
vincia de Buenos Aires luce en mejor condicion
para lo que resta de la campafia, en la cuenca del
rio Salado las complicaciones son mas que
preocupantes. A esto hay que sumarle una exten-
sa superficie que se sembré como cobertura, sin
objetivos de ingresar a comercializacion a menos
gue se produzca un cambio sustancial en el esce-
nario de mercado, hoy poco probable.

Los exportadores mantienen una posicién neta
altamente superavitaria, con compras en el mer-
cado interno acumuladas por 7,3 M tn y embar-
ques por solo 3,4 M. Del stock remanente, aproxi-
madamente la cuarta parte tiene su precio pen-
diente de fijacion, lo que brinda cobertura ante
un movimiento del tipo de cambio o de las politi-
cas comerciales que debilitan la cotizacion. El vo-
lumen concedido en ROE Verde durante los ulti-
mos dias fue poco significativo y la salida
exportadora del cereal baja proteina del sur de la
provincia de Buenos Aires sigue siendo un interro-
gante.

Por el lado de la molineria, sobresalen las difi-
cultades para originar materia prima de calidad,
especialmente en Buenos Aires. Alli hay compra-
dores que ofrecen precios diferenciales por nive-
les de gluten de 20 o 22, valores comparativamen-
te bajos en relacion a los observados en la campa-
fla 2013/14. En este contexto, el abastecimiento
de la industria expresado en dias de consumo se
muestra mas débil que a la misma altura de 2013/
14. De hecho, las cifras de la Direccion de Merca-
dos Agricolas del Ministerio muestran compras de-

claradas del ciclo en curso por 4,12 M tn hasta el
19/08 frente a 4,27 M tn a la misma altura del afio
pasado, es decir, unas 150.000 toneladas menos.
Son 10 dias de retraso en la adquisicién de la ma-
teria prima.

Todas las miradas estan puestas en el resultado
de la campafia nueva, con expectativas crecien-
tes de obtener un volumen inferior a 10 millones
de toneladas. De concretarse este escenario, se-
ria la tercera vez en los Ultimos cuatro afios que la
cosecha es de s6lo un digito. La ultima vez que
habia ocurrido esto fue hace méas de dos décadas.

MAIiZ NO ENCUENTRA PISO EN
LOS ALBORES DE UNA
DESBORDANTE COSECHA
NORTEAMERICANA

Nicolas Ferrer

Septiembre marca el principio de las tareas de
recoleccion para los cultivos de verano en las re-
giones de siembra méas temprana de los Estados
Unidos (aquellas del sur de la zona productora) y
si bien aun continta el debate con respecto al
volumen final que tendra la cosecha del pais que
produce més de un tercio del maiz del planeta, las
proyecciones de los principales analistas apuntan
a que la productividad de la campafia sera exce-
lente.

Todas las miradas estan puestas en el informe
mensual de oferta y demanda mensual del Depar-
tamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA) a ser presentado el viernes préximo, y nin-
guna firma pierde la oportunidad de hacer publi-
cas sus perspectivas con respecto a la préoxima
campafa. La variabilidad de las proyecciones aun
demuestra falta de certeza con respecto al resul-
tado final, pero hay algo en lo que todos coinci-
den: los agricultores norteamericanos obtendran
en la temporada 2015/16 el segundo mayor rinde
promedio de la historia del pais, solo por detras
del récord del afio pasado de 107,3 qg/ha.

Los ultimos datos oficiales, vigentes desde prin-
cipios de agosto, preveian un rinde por hectarea
de 105,9 quintales, los cuales en conjuncién con
un area cosechada de 32,6 millones de hectéreas
apuntarian a una produccion total de 347,6 millo-
nes de toneladas. En su momento, dicho informe
habia sorprendido a los operadores y analistas,
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quienes descontaban una merma sensible en la
productividad potencial producto de las copiosas
precipitaciones de primavera. En el siguiente cua-
dro podemos ver algunas de las estimaciones pre-
sentadas en las Gltimas semanas:

Informa y Allendale, los cuales presentaron sus
datos durante esta semana, se han mas bien acer-
cado al guarismo oficial. Esto podria ser indicativo
de cierta resignacion con respecto al hecho de
que los rindes al oeste de la regién productora
serian lo suficientemente excepcionales para com-
pensar la variabilidad del este. Sin embargo, existe
cierto aire de escepticismo sobre la cuestion, y
persiste la sensacion de que el ultimo dato oficial
se encuentra en el limite superior de lo que se
podria llegar a obtener, especialmente cuando nos
remontamos a los resultados del Pro Farmer Tour
de mediados del mes pasado. La caida de los valo-
res en las ultimas ruedas evoca la nocién de una
situacion de oferta holgada, pero el sostén evi-
denciado el viernes de cara al fin de semana largo
refleja el temor por parte de los especuladores
de quedar vendido a precios tan bajos ante un
informe tan importante.

Independientemente del tamafio final de la
cosecha, las bases de la demanda del grano a lo
largo de la corriente temporada parecen ser mu-
cho mas fragiles que el afio anterior. El total com-
prometido al exterior es un 33% mas bajo que a la
misma altura del afio pasado, merced a un real
muy debilitado que potencid las exportaciones
brasilefias no sélo de maiz sino de etanol (cuya
industria tampoco se ve demasiado favorecida por
una caida interanual del 50% en el valor del cru-
do). Como si todo ello no fuese suficiente, el re-
ciente fallo de la Organizacién Mundial de Comer-
cio que abriria una via al ganado argentino para
competir en el mercado de Estados Unidos no hace

mas que condicionar la capacidad de agregar valor
al grano norteamericano, a pesar de que la capa-
cidad exportadora de nuestra industria carnica se
vea muy limitada por el contexto macroeconémico
gue no favorece las inversiones necesarias.

La circunstancia que atraviesan en cambio los
agricultores del oeste europeo, la cual contrasta
con la presente de nuestro lado del Atlantico, pone
en perspectiva la diferencia existente entre el
efecto que tienen eventos climaticos que provo-
can un exceso de humedad en los suelos y aque-
llos que se manifiestan como una falta de precipi-
taciones. En el primer caso, correspondiente al
este del Corddn Maicero, se constatd una marca-
da inconsistencia en el deterioro de los cultivos,
mientras que en Europa, las altas temperaturas y
la sequia resultaron en una reduccion méas marca-
da del potencial de rindes. En Francia, por ejem-
plo, la caida interanual de la produccion seria su-
perior a un 26%. Sin embargo, se espera que la
escasez del grano para con fines forrajeros pueda
ser compensada en parte por una superavitaria
cosecha de trigo, el cual no encuentra salida al
exterior por falta de competitividad.

A pesar del declive de los valores en Chicago,
el mercado fisico local vio las ofertas de compra
en condicién disponible mantenerse alrededor de
unos magros $900 la tonelada, los cuales podian
mejorar hasta u$s 100 si se diferia la entrega hasta
el mes préximo. De acuerdo a datos oficiales, la
exportacion una vez mas se acerca a adquirir sufi-
ciente mercaderia para suplir la totalidad del cupo.
Si nos guiamos por datos oficiales, solo restarian
habilitar dos millones de toneladas mas para com-
pletar el saldo exportable. Por otro lado, ain son
pocos los compradores que muestran alguna in-
tencién de cerrar negocios hacia la proxima tem-
porada, aunque unos u$s 118 la tonelada servian

Estimaciones de cosecha de maiz 2015/16 en EE.UU.

Ultimas estimaciones sobre campafia 15/16 de
maiz en EE.UU.

Fuente Area cosechada Rinde Produccion

(millones ha) (qq/ha) (millones t)
USDA Ago 32,82 105,9 347,6
Allendale Idem USDA 104,9 344,1
Informa 32,70 105,9 346,3
Pro Farmer I[dem USDA 103,1 338,4
Campafia 14/15 33,63 107,3 361,1
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como indicativo por la mercaderia con entrega
entre marzo y abril préximo. Dicha referencia im-
plicaria un descuento menor con respecto al FAS
tedrico (de unos u$s 6/tn.) con respecto al que
rige por ejemplo, para la posicion de octubre 2015,
el cual es superior a los u$s 15/tn.

AGOSTO RECORD EN VENTAS DE
DOLAR AHORRO, SEPTIEMBRE
POR VERSE

Leandro Fisanotti

El mes de agosto dejo atras un nuevo récord
en las ventas de Ddlar Ahorro y el noveno mes del
afio inicia con una plaza cambiaria en ebullicién.
Las operaciones de la primera semana - habitual-
mente las méas relevantes en el mes - marcan una
mayor afluencia de demandantes de délares, pero
una marcada disminucién en los montos autoriza-
dos. En este articulo repasamos algunas variables
clave en el mercado del Délar Ahorro.

El octavo mes del afio finaliz6 con un volumen
de ventas de divisas para atesoramiento de indivi-

duos que alcanzo6 los US$ 680.940.517. Si bien el
reporte preliminar emitido por AFIP apuntaba a una
reduccion respecto del mes de julio en torno a
los 300.000 dolares, el informe revisado terminé
por confirmar una nueva plusmarca para esta mo-
dalidad de venta de délares.

Por otra parte, un dato relevante es que en el
mes de agosto se superd por primera vez el millén
de transacciones mensuales. Segun el informe ob-
tenido de la pagina web de la AFIP al 4 de septiem-
bre, durante el mes de agosto se realizaron
1.022.257 transacciones efectivas. Esto da cuenta
de un promedio por operacion de venta que as-
ciende a los US$ 666 por ahorrista que accedio al
sistema. En la comparacion intermensual, este va-
lor implica una caida en el monto promedio por
operacion de 3,5%, fundamentada en una dinami-
ca a la baja en el monto validado ante la solicitud
en el sistema de autorizaciones.

En el inicio del mes de septiembre, el monto
promedio correspondiente a operaciones
efectivizadas retrocedié otro 3,6% hasta los US$
642 por operacion para las primeras tres jornadas.
Nuevamente, puede observarse que la demanda
se vio incrementada en el nimero de operacio-
nes. En el arranque del mes se hicieron 166.616
compras en una jornada, un 16% por encima del
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Fuente: elaboracién propia en base a AFIP.

Ventas de Délar Ahorro: monto promedio por operacidony
cantidad de operaciones efectivizadas por mes
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Acumulado 2014: US$ 2.966M
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Fuente: elaboracién propia en base a AFIP.  Nota: datos de septiembre al 03/09/2015

Ventas de "Ddlar Ahorro"
(en millones de USD, datos al 03/09/2015)

Ene'l5

rar en diciembre del
afio anterior, pero en
enero 2014 se comple-
t6 el mes de transac-
ciones). Considerando
las 20 ruedas bursati-
les del mes, este mon-
to implica un prome-
dio transaccional de
12 millones de délares
por dia. En las prime-
ras ruedas de septiem-
bre, el promedio se
ubicé en torno a los
10 millones diarios, un
escalén por debajo
del mes anterior pero
por encima del prome-
dio observado en los
meses previos.

Acumulado 2015
US$ 4.485 M

681681

Feb
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Abr
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Jul
Ago
Sep

comienzo de agosto y maximo de tickets en un dia
(aunque no resulté un maximo en monto).

Un punto de controversia en las ultimas horas
pasé por los montos autorizados. Con informacion
de mercado indicando que hubo casos en los que
se observaron caidas de hasta un 50% en los mon-
tos validados, el promedio de las primeras tres jor-
nadas de septiembre se ubica un 18,7% por debajo
del mismo intervalo correspondiente al mes ante-
rior.

Con una mirada retrospectiva, las ventas de délar
ahorro suman desde su implementacion en enero
de 2014 un total de

El mes de agosto
también dejé un récord en la cotizacién de la divi-
sa norteamericana en el mercado informal y puso
en el foco de atencién de los operadores la evolu-
cion en las cotizaciones del mercado cambiario. El
comienzo de septiembre parece indicar que el
repertorio no cambiara demasiado en las préximas
jornadas.

Nota: los datos correspondientes a las operacio-
nes de septiembre son hasta el 03/09/2015 inclusi-
ve.

7.450 millones de do6-
lares, entre mas de 11

millones de operacio- | 3gg

Operacion de Titulos Publicos con Liquidacion en Délares (MEP)
(BCBA, mercado PPT, en millones de ddlares)

14

nes. Para lo que va del

afo, las ventas totali-
250

= Monto Mensual

zan US$ 4.485 millones.
Por otra parte, el

volumen de operacio- | ,q9

am|Vionto Promedio Diario (eje der.)

nes bursatiles con li-

quidacion en dolares
150

tuvo un pico en el
mes de agosto, totali-
zando casi 241 millo-
nes de dolares. Este
es el mayor valor en

100

la serie desde que la 50
operatoria se
reinstalé plenamente 0

en enero 2014 (se ha-
bia comenzado a ope-
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J

Fuente: elaboracion propia en base a Bolsar.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 28/08/15 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.025,00 1.025,00 1.050,00 1.050,00 1.037,50
Maiz duro 920,00 917,00 910,00 900,00 911,75 982,20 -7,2%
Girasol
Soja 2.150,00 2.120,00 2.130,00 2.110,00 2.127,50 2.344,20 -9,2%
Sorgo 920,00 970,00 945,00 870,75 8,5%
Bahia Blanca
Trigo duro 1.450,00
Maiz duro 980,00
Girasol 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 2.050,00 -17,1%
Soja 2.100,00 2.050,00 2.000,00 2.050,00 2.050,00 2.277,50 -10,0%
Cordoba
Trigo Duro 1.149,00 1.120,00 1.112,00 1.162,00 1.135,75 1.625,60 -30,1%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 1.660,00 1.660,00 2.050,00 -19,0%
Soja 2.150,00 2.050,00 2.100,00 2.269,50 -7,5%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
Fecha Pizarra 28/08/15 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 Promedio Promedio afio Diferencia afio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.486,00
Maiz duro
Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.304,00 -19,7%
Soja
Sorgo 920,0 960,00 940,00 890,00 5,6%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 28/08/15 ::::;T
Harinas de trigo (s)

"0000" 3.600,0
"000" 2.800,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 730,0 730,0 730,0 730,0 730,0 730,0
Aceites (5)

Girasol crudo 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0
Girasol refinado 7.180,0 7.180,0 7.180,0 7.180,0 7.180,0
Soja refinado 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0
Soja crudo 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0
Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0
Soja pellets (Cons Dérsena) 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0 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 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.% 28/08/15
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 1450,00
Mol/Chabas  C/Desc. Cdo. Gluten 26 - PH 76 1.250,00
Mol/Chabds  C/Desc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 1.350,00
Exp/SM S/Desc. Cdo.  PH78/Prot10,5 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.350,00
Exp/GL Nov/Dic’15.  Cdo. ~ PH78/Prot10,5 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.280,00
Exp/SM Dic’15 Cdo. PH78/Prot10,5  u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/SM Ene’16 Cdo. PH 78 / Prot 10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. MIE u$s 130,00 13500 130,00 125,00
Maiz
Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado 2 900,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 920,00 900,00 890,00 900,00 900,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 880,00 900,00
Exp/SM Oct'15. Cdo. MIE u$s 100,00
Exp/Tmb Oct'15. Cdo. MIE 880,00
Exp/GL Dic’15 Cdo. MIE 950,00 930,00
Exp/GL Ene’16 Cdo. MIE 950,00 930,00
Exp/Tmb Mar/Abr'16 Cdo. MIE u$s 118,00
Cebada
Exp/AS Dic’15 Cdo. PH min 62 u$s 11500 11500 11500 11500 115,00
EXxp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 900,00 900,00 900,00 950,00 970,00
Exp/SM-AS  S/Desc. Cdo.  Grado2 900,00 900,00 900,00 950,00 970,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 2.100,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2.050,00 2.100,00 2.080,00 2.100,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 2.050,00 2.100,00 2.080,00 2.050,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2.050,00 2.100,00 2.080,00 2.050,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 2.050,00 2.100,00 2.080,00 2.050,00
Fca/SM Oct'15 Cdo. MIE uss 228,00
Fca/SM Nov'15. Cdo. M/E uss 229,00
Fca/SM Dic’15 Cdo. MIE uss 230,00
Girasol
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00
Fca/SL Dic/Ene’16 Cdo. M/E u$s 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (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 Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles
a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abierto] 31/08/15 01/09/15

02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/Uss
DLR082015 20.001 9,296
DLR092015 294.984 361.275 9,426 9,428 9,432 9,432 9,440 0,05%
DLR102015 250.226 380.068 9,561 9,562 9,568 9,573 9,578 0,13%
DLR112015 229.149 311.757 9,720 9,721 9,726 9,728 9,734 0,08%
DLR122015 51.654 447.029 9,885 9,884 9,887 9,801 9,900 0,05%
DLR012016 180.332 819.899 10,075 10,069 10,065 10,070 10,076 -0,01%
DLR022016 312.419 684.255 10,311 10,308 10,306 10310 10,314 0,01%
DLR032016 414403 1198589 10,599 10,5589 10575 10583 10,596 -0,07%
DLR042016 93.165 402.199 10,840 10,835 10,839 10,836 10,840 -0,08%
DLR052016 26.855 346.598 11,110 11,100 11,102 11,105 11,110 -0,04%
DLR062016 82.070 420937 11,367 11,363 11,363 11,370 11,370 -0,04%
DLR072016 6.945 20.220 11,655 11,640 11,641 11,651 11,660
DLR082016 1.100 11,885 11,885 11,801 11,901 11,901 0,09%
DLR112016 17.050 4180 12,660 12,660 12,700 12,690 12,690 -0,24%
DLR122016 115 4935 13,020 13,020 13,100 13,090 13,090 0,46%
OR0092015 1136,300 1141,300 1135,300 1126,000 1123,600 -1,14%
ORO112015 144 969 1137,300 1142,300 1136,300 1127,000 1124,600 -1,13%
OR0052016 65 1 1141,600 1147,000 1140,900 1131,000 1127,000 -1,25%
WTI112015 436 3.607 51,680 48520 49,250 50,050 49,500 1,02%
WTI052016 10 57,550 53,810 54,220 55,340 54,330 -1,54%
RO15082015 80 1435500
AA17082015 567 1357,000
AA17102015 25 580 1369,588 1375,145 1384,052 1397,019 1397,019 2,87%
AA17122015 2 117 1433536 1439,093 1448,000 1466,981 1472,000 3,52%
AY24082015 351 1301,600
AY24102015 60 1076 1350,088 1365,126 1377,600 1393,000 1402,603 4,00%
AY24122015 183 336 1368,229 1373,367 1385,841 1408,397 1418,000 4,50%
AY24022016 25 25 1495278 1500,000
DICA102015 17 1838,057 1838503 1846,980 1883375 1881,000 2,30%
AO16082015 1050,000
A016122015 130 1115,340 1139,148 1125,876 1116,637 1115,750 1,43%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092015 7 230,00 229,00 230,00 229,00 227,50 -1,52%
ISR112015 287 947 234,80 233,40 234,00 233,00 231,60 -1,78%
ISR052016 65 111 213,20 210,20 210,00 209,30 207,60 -2,31%
TRI000000 4 127,00 128,00 126,50 126,00 125,50 2,71%
TRI012016 17 135,00 134,00 134,00 135,00 135,00 0,75%
MAI000000 37 98,00 97,80 97,00 97,00 97,50 -1,52%
MAI092015 20 98,00 97,80 97,00 97,00 97,50 -1,52%
SOF000000 678 232,00 230,00 232,00 230,60 229,80 -1,46%
SOF007D 232,00 230,00 232,00 230,60 229,80 -1,46%
SOF092015 498 314 232,00 230,00 232,00 230,60 229,80 -1,46%
SOF112015 768 1.805 235,50 234,30 235,50 235,20 233,30 -1,35%
SOF122015 10 237,00 235,50 235,80 236,50 234,50 -1,05%
SOF012016 39 27 238,50 236,50 236,80 237,70 235,60 -1,05%
SOF052016 525 2156 213,10 210,30 210,00 209,50 207,50 -2,58%
50J000000 233,00 231,50 232,50 231,50 230,50 -1,50%
$0J052016 2 58 213,50 210,70 210,00 209,50 208,10 -2,30%
SOY102015 567 3.308 326,10 321,30 321,50 320,00 318,40 -2,15%
S0Y122015 327,00 322,90 322,60 321,00 319,60
S0Y022016 340 328,40 323,70 323,00 321,40 320,00 -2,38%
SOY042016 120 3252 329,80 325,60 324,10 322,90 321,10 -2,40%
CRN112015 2.143 5.300 147,70 145,30 144,70 142,30 142,90 -3,18%
CRN022016 12 152,10 149,70 149,10 146,80 147,40 -3,15%
TOTAL 1.986.370 ___ 5.428.302
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 31/08/15 01/09/15 02109115 03109/15 04109/15
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
S0Y102015 301 put 150 450 3,70
SOY102015 309 put 12 1.370 6,30
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Precode  Tipo de Volumen 1A por 31008115 01/09/15 02109115 03109/15 04109/15
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

ISR112015 240 call 33 59 2,70

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 31/08/1,5 » ) 01/09/1,5 N ) 02/09/1,5 B ) 03/09/1,5 - ) 04/09/1,5 N var.
max min__ ultima max min__ dltima max min__ ultima max min__ dltima max min__ Ultima___sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR082015 9,296 9295 9,295

DLR092015 9428 9426 9,426| 9428 9426 9,428 9432 9427 9432| 9433 9432 9432| 9436 9,434 9,436 0,01%

DLR102015 9563 9555 9561| 9565 9,556 9,561| 9,568 9,568 9,568| 9,580 9,568 9,574| 9578 9578 9,578 0,13%

DLR112015 9,720 9,720 9,720| 9,725 9,718 9,721| 9,726 9,725 9,726/ 9,731 9,721 9,728| 9,734 9,731  9,734| 0,08%

DLR122015 9895 9885 9,885 9885 9,880 9,884 9,889 98384 9887 9900 9,888 9,894 9,900 9,890 9,900 0,05%

DLR012016 10,077 10,070 10,075/ 10,075 10,065 10,069| 10,069 10,065 10,065/ 10,074 10,069 10,069 10,085 10,070 10,076| -0,01%

DLR022016 10,313 10,303 10,311 10,315 10,302 10,309| 10,308 10,303 10,306 10,310 10,305 10,310 10,315 10,309 10,314| 0,03%

DLR032016 10,600 10,580 10,599 10,600 10,580 10,589| 10,590 10575 10,575| 10,585 10,575 10,585| 10,600 10,585 10,596| -0,08%

DLR042016 10,850 10,835 10,845/ 10,850 10,835 10,835/ 10,839 10,835 10,837| 10,840 10,835 10,835| 10,842 10,840 10,842| -0,06%

DLR052016 11,115 11,110 11,110 11,110 11,100 11,100| 11,110 11,100 11,102| 11,105 11,100 11,105| 11,110 11,110 11,110| -0,04%

DLR062016 11,375 11,360 11,369| 11,372 11,362 11,363| 11,371 11,363 11,363| 11,370 11,364 11,370| 11,387 11,367 11,375

DLR072016 11,655 11,655 11,655 11,655 11,635 11,635 11,670 11,650 11,661 0,01%

DLR112016 12,670 12,660 12,660 12,625 12,620 12,625 12,675 12,675 12,675

DLR122016 13,020 13,010 13,020 13,125 13,000 13,100

ORO112015 | 11375 11365 1137,0| 11430 1140,7 11423 1138,0 11364 11364 1127,0 11252 1127,0| 11250 11219 11250| -1,10%

OR0O052016 | 11405 1140,3 1140,3| 11475 11452 11470 11425 11410 11410 11310 11308 1131,0| 11272 1127,0 1127,0| -1,25%

WTI112015 52,30 4830 5165| 5027 4840 4840( 4925 47,40 49,25| 5125 49,88 50,05| 4987 4946 4956| 1,14%

RO15082015 | 1436,5 14365 14365

AA17082015 | 13574 13565 1357,0

AA17102015 1397,0 1397,0 1397,0

AA17122015 14452 14452 14452| 1467,0 1467,0 1467,0| 1472,0 14720 1472,0

AY24082015 | 1302,5 1302,0 1302,0

AY24102015 | 1372,0 13630 1363,0 13776 1377,6 1377,6| 13953 13921 1393,0

AY24122015 14084 14084 1408,4| 14200 1416,0 14180

AY24022016 14953 14953 14953

AGRICOLAS EnUS$S/Tm

ISR112015 23570 234,80 234,80 2335 2335 2335 234,00 231,60 234,00| 234,70 233,00 233,00] 233,50 231,60 231,60 -1,78%

ISR052016 2115 2115 2115 210,00 209,00 210,00( 211,80 209,30 209,30{ 207,60 207,60 207,60/ -2,08%

MAI092015 98,00 98,00 98,00 97,00 97,00 97,00

SOF092015 | 233,00 232,00 23250, 2305 2300 230,0 232,00 229,00 232,00| 231,50 230,50 230,50| 231,00 229,00 229,80 -1,46%

SOF112015 236,60 23530 23550( 2348 2344 2345 23550 232,80 23550| 237,00 23510 23520 23570 233,30 23330 -1,35%

SOF012016 23850 238,30 23850 2365 2363 2365 23520 23520 23520| 237,70 237,60 237,70| 236,10 235,60 235,60| -1,05%

SOF052016 | 213,10 212,50 213,10) 2116 2100 210,3| 210,00 208,30 210,00{ 211,50 208,50 209,50| 209,20 207,50 207,50 -2,58%

S0J052016 2112 2112 2112

SOY102015 3222 3209 321,0] 322,30 318,80 321,50( 323,40 319,80 320,00{ 319,20 318,30 319,00/ -1,73%

SOY042016 326,1 3250 3250

CRN112015 1462 1446 1446] 14480 143,70 143,70| 143,70 14250 14250| 142,80 142,60 142,60

1.986.565 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 5.465.208 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.sem.

TRIGO B.A. 09/2015 13.200 57 125,50 128,00 126,00 126,00 125,50 2,71%

TRIGO B.A. 01/2016 12.700 663 137,00 135,50 135,10 136,00 136,50 0,37%

TRIGO B.A. 03/2016 5.300 171 147,00 147,00 146,00 147,00 147,00 0,34%

TRIGO B.A. 07/2016 300 66 161,50 161,50 161,00 161,50 161,50
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest\ 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.sem.
MAIZ ROS 09/2015 38.400 407 98,50 97,80 97,00 97,00 97,50 -1,52%
MAIZ ROS 10/2015 3.100 140 101,00 100,50 99,50 99,00 99,20 -2,27%
MAIZ ROS 12/2015 11.200 1.337 108,50 108,00 108,50 108,70 109,80 1,67%
MAIZ ROS 04/2016 16.600 1271 121,50 121,00 120,70 120,00 119,20 -1,89%
MAIZ ROS 07/2016 600 94 121,00 121,00 120,50 119,80 119,00 -1,65%
SOJA ROS 09/2015 27.200 402 233,50 232,00 232,50 233,00 231,50 -1,07%
SOJA ROS 11/2015 118.500 7.784 237,50 235,20 235,40 235,80 235,30 -0,51%
SOJA ROS 01/2016 7.600 195 239,50 237,00 237,00 237,80 237,00 -0,42%
SOJA ROS 05/2016 122.700 5.191 213,50 210,90 210,00 209,60 208,50 -2,20%
SOJA ROS 07/2016 55 216,50 214,00 213,00 212,60 211,50
SUBTOTALES 377.400 17.833
TRIGO Q.Q. 01/2016 5 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
MAIZ GUA 09/2015 1.000 10 102,00 102,00
SOJA CHA 09/2015 90,00 90,00 90,00 89,50 89,50
SOJA FAN 09/2015 500 98,00 98,50 98,50 98,50 98,50
SUBTOTALES 1.500 15
TOTALES 378.900 17.848
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.sem.
SOJA CME sle 11/2015 6.396 75 885,00 890,00 890,00 881,00 866,50 -2,15%
SOJA CME sfe 05/2016 8.437 7 894,75 885,50 880,00 880,50 878,50 -1,90%
TRIGO CME s/e 12/2015 3.673 54 484,25 485,50 479,50 465,00 467,75 -3,36%
TRIGO CME s/e 03/2016 4.490 12 490,25 490,00 486,50 477,00 476,00 -3,15%
MAIZ CME sle 12/2015 5.080 9 375,00 368,50 367,25 361,50 362,50 -3,20%
MAIZ CME sle 05/2016 6.350 14 392,00 386,00 385,25 379,50 381,25 -2,74%
TOTALES 34.426 171
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest\ 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.160,00 1.190,00 1.175,00 1.175,00 1.170,00 -2,50%
MAIZ B.A. Disp. 920,00 930,00 920,00 920,00 925,00 0,54%
MAIZ ROS Disp. 56 9 900,00 910,00 900,00 900,00 905,00 0,56%
SOJA ROS Disp. 2.110,00 2.155,00 2.165,00 2.165,00 2.155,00 -0,46%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.110,00 2.155,00 2.165,00 2.165,00 2.155,00 -0,46%
TOTALES 56 9
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.
méx. min.  Glimo m&x. min.  dltimo méx. min.  dltimo  méx. min.  dltimo  m&x. min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 09/2015 129,0 1250 126,0 1280 1270 127,0 1270 126,0 1260 1260 1260 1260 1255 1255 1255 -27%
TRIGO B.A. 01/2016 1370 1365 1365 1360 1350 1355 1354 1350 1350 1362 1360 1360 1355 1355 1355 -04%
TRIGO B.A. 03/2016 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1460 1455 1455 1470 1470 1470
TRIGO B.A. 07/2016 1610 1610 1610
MAIZ ROS 09/2015 990 980 980 985 970 975 970 965 965 971 966 969 980 970 975 -15%
MAIZ ROS 10/2015 980 975 975 990 990 990 1000 990 990 -20%
MAIZ ROS 12/2015 108,0 1080 108,0 1088 1080 1087 1090 1080 1085 1090 1085 1090 1105 1090 109,0 05%
MAIZ ROS 04/2016 1215 1210 1210 1213 1205 1206 1205 120,0 1200 1200 1195 1195 120,0 1190 1190 -19%
MAIZ ROS 07/2016 1210 1210 1210 119,0 1190 1190 -17%
SOJA ROS 09/2015 2350 2320 2340 232,0 2310 2315 2340 2300 2340 2330 2315 2320 2320 2315 2315 -15%
SOJA ROS 11/2015 2375 2358 2365 2353 2339 2340 2365 2330 2365 2370 2356 2358 2360 2345 2345 -13%
SOJA ROS 01/2016 2395 2390 2395 2375 2360 2360 2370 2370 2370 2375 2370 2375 2370 2370 2370 -06%
SOJA ROS 05/2016 2138 2120 2138 2120 2100 2100 2105 2085 2104 2115 2091 209,7 2100 2080 2080 -26%
MAIZ GUA 09/2015 102,0 1020 102,0
SOJA FAN 09/2015 980 980 980
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 var.
max min_dltima_ méx min_dltima_ méax min_dlima_ méax min_ dltima_ mé&x min_dltima__ sem.

SOJA CME s/e 11/2015 8850 8750 8850 8900 8800 8900 8900 8755 8900 8850 8785 8810 8710 8665 8665 -21%
SOJA CME s/e 05/2016 8950 8850 8948 8865 8820 8835 8810 8780 8800 8835 8805 8805 8770 8760 8770 -21%
TRIGO CME sle 12/2015 4843 4785 4843 4905 4855 4855 4795 4780 4795 4720 4650 4650 4685 4643 4678 -34%
TRIGO CME sfe 03/2016 490,3 4845 4903 4955 4900 4900 4865 4850 4865 4805 4770 4770 4770 4733 4760 -32%
MAIZ CME sle 12/2015 3750 3715 3750 3800 3685 3685 3673 3660 3673 3650 3615 3615 3635 3600 3625 -32%
MAIZ CME sle 05/2016 3920 3895 3920 3895 3850 3860 3853 3835 3853 3825 3790 3795 3813 3795 3813 -27%
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Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 223,00 223,00 223,00 222,00 fli 223,00 -0,4%
Precio FAS 163,78 163,78 163,72 162,96 163,35 -0,2%
Precio FOB Ag/St'15 v 228,00 v 228,00 v 225,00 v 225,00 v 228,00 -1,3%
Precio FAS 168,78 168,78 165,72 165,96 168,35 -1,4%
Precio FOB Dc/En'16 v 230,00 v 230,00 v 230,00 v 230,00 v 230,00
Precio FAS 170,78 170,78 170,72 170,96 170,35 0,4%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Ag/St'15 v 227,50 v 227,50 v 227,50 v 227,50 v 227,50
Precio FAS 167,39 167,34 167,38 167,62 167,31 0,2%
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 154,89 154,84 154,88 155,12 154,81 0,2%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 162,00 159,00 159,00 155,00 162,00 -4,3%
Precio FAS 121,03 118,66 118,67 115,51 121,02 -4,6%
Precio FOB Set'15 160,72 158,26 157,47 154,92 161,21 -3,9%
Precio FAS 119,75 117,93 117,14 117,14 120,24 -2,6%
Precio FOB Oct'15 161,12 158,26 157,47 154,92 161,02 -3,8%
Precio FAS 120,14 117,93 117,14 117,14 120,04 -2,4%
Precio FOB Nov'15 161,90 159,44 159,84 157,47 v 165,35 -4,8%
Precio FAS 120,93 119,11 119,50 119,50 124,37 -3,9%
Precio FOB Abr'16 172,34 169,09 165,54 163,38 172,43 -5,2%
Precio FAS 131,36 128,75 125,21 123,89 131,46 -5,8%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Set'15 158,95 157,67 157,87 155,60 158,75 -2,0%
Precio FAS 117,56 116,91 117,13 115,68 117,35 -1,4%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 132,00 130,00 128,00 127,00 132,00 -3,8%
Precio FAS 97,37 95,81 94,08 93,26 97,42 -4,3%
Precio FOB Set'15 ¢ 128,05 c125,59 ¢ 125,00 € 122,63 ¢ 127,95 -4,2%
Precio FAS 93,42 91,39 91,08 88,89 93,37 -4,8%
Precio FOB Oc/Dc'15 133,95 131,49 130,90 128,54 133,85 -4,0%
Precio FAS 99,32 97,30 96,98 94,80 99,27 -4,5%
Precio FOB En/Fb'16 v 148,12 v 145,76 v 141,23 v 138,97 v 148,22 -6,2%
Precio FAS 113,50 111,57 107,32 105,23 113,64 -7,4%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 354,00 349,00 349,00 352,00 353,00 -0,3%
Precio FAS 217,52 214,32 214,35 216,35 216,80 -0,2%
Precio FOB Oct'15 355,50 348,70 350,54 349,81 354,77 -1,4%
Precio FAS 219,03 214,02 215,89 214,16 218,57 -2,0%
Precio FOB Nov'15 352,75 352,38 350,73 352,93 -0,6%
Precio FAS 216,27 217,73 215,08 216,73 -0,8%
Precio FOB Ab/My'16 v 338,14 v 333,27 v 332,08 330,42 v 337,50 2,1%
Precio FAS 201,66 198,59 197,43 194,78 201,30 -3,2%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 360,00 350,00 350,00 350,00 360,00 -2,8%
Precio FAS 216,83 210,06 210,08 210,10 216,60 -3,0%

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

Tipo de cambio de referencia
28/08/15 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,1900 9,1960 9,2040 9,2100 9,2170 9,2220 0,35%
vndr 9,2900 9,2960 9,3040 9,3100 9,3170 9,3220 0,34%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 7,0763 7,0809 7,0871 7,0017 7,0971 7,1009 0,35%
Maiz 20,0 7,3520 7,3568 7,3632 7,3680 7,3736 73776 0,35%
Demas cereales 20,0 7,3520 7,3568 7,3632 7,3680 7,3736 7,3776 0,35%
Habas de soja 35,0 5,9735 59774 5,9826 5,9865 5,9911 5,9943 0,35%
Semilla de girasol 32,0 6,2492 6,2533 6,2587 6,2628 6,2676 6,2710 0,35%
Resto semillas oleagin. 235 7,0304 7,0349 7,0411 7,0457 7,0510 7,0548 0,35%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,9953 8,0005 8,0075 8,0127 8,0188 8,0231 0,35%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,2492 6,2533 6,2587 6,2628 6,2676 6,2710 0,35%
Harina y pellets girasol 30,0 6,4330 6,4372 6,4428 6,4470 6,4519 6,4554 0,35%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,4330 6,4372 6,4428 6,4470 6,4519 6,4554 0,35%
Aceite de soja 32,0 6,2492 6,2533 6,2587 6,2628 6,2676 6,2710 0,35%
Aceite de girasol 30,0 6,4330 6,4372 6,4428 6,4470 6,4519 6,4554 0,35%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,4330 6,4372 6,4428 6,4470 6,4519 6,4554 0,35%
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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 sep-15 oct-15 sep-15 oct-15 sep-15 dic-15 mar-16 sep-15 dic-15
04/09/2014 285,00 249,75 279,30 290,30 242,60 249,90 193,00 194,84 202,09 223,50 22791
Semana anterior| 223,00 v228,00  v230,00 210,40 210,40 193,60 207,10 175,27 177,75 180,69 168,20 177,66
31/08/15 223,00 v228,00  v230,00 212,60 221,40 195,60 207,60 177,29 178,21 180,14 170,40 179,22
01/09/15 223,00 v228,00  v230,00 213,90 219,40 208,00 208,00 177,84 178,67 180,42 168,47 177,20
02/09/15 223,00 v225,00  v230,00 213,90 219,40 208,00 208,00 173,80 176,01 178,76 164,62 174,44
03/09/15 222,00 v225,00  v230,00 208,60 214,10 200,30 200,30 167,74 170,95 174,08 162,23 171,87
04/09/15 222,00 fh fli fh fh fli fli 168,20 171,87 175,00 164,80 174,44
Var. Semanal -0,4% -1,3% -0,9% 1,8% 3,5% -3,3% -4,0% -3,3% -3.2% -2,0% -1,8%
Var. Anual -22,1% -7,9% -25,3% -26,2% -17,4% -19,8% -12,9% -11,8% -13,4% -26,3% -23,5%
(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 sep-15 oct-15 nov-15 sep-15 dic-15 mar-16 may-16
04/09/2014 170,00 166,53 166,33 176,47 v183,65 184,80 186,00 186,00 132,18 136,41 141,53 144,97
Semana anterior| 162,00 161,21 161,02 172,43 158,75 167,40 174,40 175,20 143,01 147,63 152,16 154,72
31/08/15 162,00 160,72 161,12 172,34 158,95 167,60 174,50 175,30 143,20 147,73 152,06 154,62
01/09/15 168,00 158,26 158,26 169,09 157,67 171,64 172,00 172,80 140,15 145,27 149,70 152,36
02/09/15 168,00 157,47 157,47 165,54 157,87 171,64 172,00 172,80 139,36 144,68 149,11 151,77
03/09/15 155,00 154,92 154,92 163,38 155,60 169,10 169,10 169,90 136,90 142,32 146,84 149,60
04/09/15 156,00 fh fli fh fh fli fli fh 137,59 142,91 147,44 150,19
Var. Semanal -3,7% -3,9% -3,8% -5,2% -2,0% 1,0% -3,0% -3,0% -3,8% -3.2% -3,1% -2,9%
Var. Anual -8,2% -7,0% -6,9% -1,4% -15,3% -8,5% -9,1% -8,7% 4,1% 4,8% 4.2% 3,6%
(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 sep-15 | Emb.cerc. | Emb.cerc. sep-15 Emb.cerc. | sep-15 oc/dc-15  en/mr-16  ab/jn16
04/09/2014 137,00 138,38 177,95 425,00 248,00 €220,00 870,00 v875,00 810,00 825,00 835,00
Semana anterior| 132,00 127,95 v148,22 360,00 175,00 €200,00 785,00 735,00 815,00 810,00 815,00
31/08/15 132,00 128,05 v148,12 183,17 360,00 175,00 180,00 770,00 735,00 805,00 800,00 805,00
01/09/15 130,00 125,59 v145,76 183,17 350,00 188,00 180,00 760,00 735,00 820,00 805,00 815,00
02/09/15 128,00 125,00 v141,23 183,17 350,00 188,00 180,00 750,00 735,00 795,00 785,00 790,00
03/09/15 127,00 122,63 v138,97 350,00 188,00 180,00 750,00 735,00 805,00 795,00 800,00
04/09/15 127,00 fh fli fh 350,00 188,00 fli 750,00 fli 795,00 785,00 795,00
Var. Semanal -3,8% -4,2% -6,2% -2,8% 7,4% -10,0% -4,5% -2,5% -3,1% -2,5%
Var, Anual -7,3% -11,4% -17,6% -24,2% -18,2% -13,8% -16,0% -1,9% -4,8% -4,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

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

04/09/2014 458,00 v453,15 393,72 442,00 434,70 431,00 391,05 368,64 371,39 374,24 575,06
Semana anterior| 353,00 354,77 352,93 v337,50 357,60 356,50 357,60 328,22 325,37 327,30 327,85 404,46
31/08/15 354,00 355,50 352,75 v338,14 359,10 360,90 362,00 329,78 326,11 327,85 328,40 409,26
01/09/15 349,00 348,70 v333,27 354,20 356,00 357,10 325,10 321,15 322,89 32372 405,08
02/09/15 349,00 350,54 352,38 v332,08 354,20 356,00 357,10 324,73 321,15 322,62 322,98 403,90
03/09/15 352,00 349,81 350,73 v330,42 354,30 355,40 356,20 323,26 319,49 320,96 321,33 400,47
04/09/15 350,00 fli fli fli fli fli fli 322,34 318,39 319,58 320,04 403,10
Var. Semanal -0,8% -1,4% -0,6% -2,1% 0,01 0,00 0,00 -1,8% -2,1% -2,4% -2,4% 0,3%
Var. Anual -23,6% -22,8% #iDIV/O! -16,1% 0,20 0,18 0,17 -17,6% -13,6% -14,0% -14,5% -29,9%
(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-Br(2) Arg (2) CBOT 3

Emb.cerc. oct-15 my/jl-16 | ocldc-15 mar'16 sep-15 en/mr-16 sep-15 sep-15 oct-15 dic-15 ene-16
04/09/2014 430,00 433,64 392,58 431,00 389,44 490,00 458,00 497,00 475,53 386,79 376,43 372,91
Semana anterior| 357,00 362,54 338,90 €338,46 330,80 384,00 381,00 392,00 354,28 347,66 344,69 342,26
31/08/15 354,00 358,91 338,73 340,55 330,58 384,00 381,00 391,00 353,73 345,68 343,14 340,94
01/09/15 349,00 354,94 339,78 337,63 328,04 382,00 380,00 390,00 350,42 342,26 339,62 338,07
02/09/15 352,00 357,36 342,76 341,43 330,69 382,00 380,00 390,00 350,64 344,14 342,04 339,95
03/09/15 350,00 353,12 341,38 336,97 327,05 384,00 380,00 389,00 348,88 341,82 339,73 337,52
04/09/15 349,00 fli fli fli fli 378,00 378,00 387,00 346,01 339,62 338,18 335,98
Var. Semanal -2,2% -2,6% 0,7% -0,4% -1,1% -1,6% -0,8% -1,3% -2,3% -2,3% -1,9% -1,8%
Var. Anual -18,8% -18,6% -13,0% -21,8% -16,0% -22,9% -17,5% -22,1% -27,2% -12,2% -10,2% -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/ o FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM (2 CBOT 3

Emb.cerc. sep-15 oc/dc-15  my/jl-16 | oc/dc-15 mar-16 st/oc-15 nv/en-16 sep-15 oct-15 dic-15 ene-16
04/09/2014 760,00 755,52 757,39 744,38 752,98 746,04 818,06 823,24 704,81 705,47 710,10 716,05
Semana anterior| 653,00 641,98 640,14 600,97 638,12 603,84 727,09 710,31 612,65 615,52 621,03 626,98
31/08/15 650,00 642,20 643,23 603,47 646,83 606,71 717,95 717,95 615,52 617,95 622,80 628,53
01/09/15 630,00 631,40 634,48 592,01 635,92 594,14 734,31 723,01 600,09 602,73 607,36 613,54
02/09/15 623,00 620,82 626,40 581,72 625,56 584,22 730,28 719,04 589,95 592,15 597,22 603,40
03/09/15 623,00 618,39 624,93 582,68 624,12 582,68 725,61 715,59 589,95 591,93 596,78 603,17
04/09/15 615,00 fli fli fli fli fli 721,15 710,00 582,89 584,88 589,29 595,90
Var. Semanal -5,8% -3,7% -2,4% -3,0% -2,2% -3,5% -0,8% 0,0% -4,9% -5,0% -5,1% -5,0%
Var. Anual -19,1% -18,1% -17,5% -21,7% -17,1% -21,9% -11,8% -13,8% -17,3% -17,1% -17,0% -16,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 26/08/15

Declaraciones de Compras

Embarques
Producto [cosecha semana | Totalcomprado |  Totalafijar’ Total fijado * acumulados *
Trigo pan 14115 450 7.354,6 13342 2995 34158
(Dic-Nov) (2420,1) (179.4) (3L9) (1.362.9)
Maiz 14715 2020 14,8872 () 44725 17757 111465
(Mar-Feb) (14618,1) (4.1405) (1.385,6) (9.429,7)
Sorgo 14/15 25 578,4 24,6 11,9 3410
(Mar-Feb) (7835) (122,0) (42,0) (597,9)
Cebada Cerv. 14715 206 8196 (**) 330 222 546,6
(Dic-Nov) * (813,9) (46,0) (33.2) (4287)
Cebada Forr. 14715 02 563,5 333 136 5619
(Dic-Nov) * (1584,3) (137,1) (40.2) (2.035,8)
Soja 14715 1705 147701 () 3.7402 3123,0 87939
(Abr-Mar) (9.277,3) (3.157,3) (2.06,0) (6.050,0)
Girasol 14715 10 469 38 06
(Ene-Dic) (34.0) 93) @7

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: (***) actualizacion de datos, (****) ajustes de datos.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 19/08/15 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total 3
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 41231 3.916,9 768,0 584,1
(4.278,2) (4.064,3) (710,3) (556,0)
Soja 14/15 243275 243275 11.225,9 7.153,1
(21.819,4) (21.819,4) (6.412,2) (4.470,8)
Girasol 14/15 2.150,5 2.150,5 540,7 336,6
(1.972,1) (1.972,1) (639,4) (414,6)
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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Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 31/08/15 01/09/15 02/09/15 03/09/15 04/09/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 13.026.717,00 306.440,00 251.829,00 654.379,00 474.800,00| 14.714.165,00 129,63%
Valor Efvo. ($) 13.089.936,00 286.890,01  1.807.758,56 420.839,58  1.452.436,00| 17.057.860,15 -15,26%
Valor Efvo. (u$s) 19.999,51 96.658,93 116.658,44 -24,07%
Cauciones
Valor Nom. 180,00 502,00 596,00 258,00 405,00 1.941,00 -13,81%
Valor Efvo. ($) 22.875.490,93  71.910.459,09 113.881.886,01 29.239.808,96 71.887.094,55| 309.794.739,54 -0,74%
Totales
Valor Nominal 13.026.897,00 306.942,00 252.425,00 654.637,00 475.205,00| 14.716.106,00 129,33%
Valor Efvo. ($) 35.965.426,93  72.197.349,10 115.689.644,57 29.660.648,54 73.339.530,55| 326.852.599,69 -1,63%
Valor Efvo. (u$s) 19.999,51 96.658,93 116.658,44 -24,07%
REFPCORTE SEMANAL 24/08/2015 AL 28/08/2013
CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTIND DE VALORES 5.A.
Monte negociadoen § Cantidad Cheques Var. sem. % Weto. Prom. Pond. Monio Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Snterior En 5 En cant. Actual Anterior Actual Anterior
Avalado 23707082 11380887 318 180 108, 5% 75, 5% 1998 1858 73,307 63.165
Directo Garantizado 4463046 5.117.958 9% 34 -12,8%| 102,5% T48 g3 64,693 150.528
Directo Mo Gar. 32230577 2.003.829 a1 47 1508,1% 29,8% 798 685 328.318 42830
Directo Warrant - - -
Directo a Fijar 150.000 850.000 2 4 -TEOK 50,00 1440 1409 73.000 162.500
Patrocinado 260216 - T - 563 37274
Total 60211501 18141254 455 265 2B TR T1,7%|
Dispersion cheques negociados por segmento y dias de vencimiento Volumenes negociados en AR$ por plazo de vencimiento
4.500.000
A4.000.000
3.500.000
3.000000 4
2500000
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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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