BOLSA DE COMERCIO
g’ DE ROSARIO

COMIENZA A RETRAERSE LA
OFERTA DE SOJA Y MARGENES
PROFUNDIZAN SU R0JO

El mercado referente externo alterno
subas y bajas durante los Ultimos dias, man-
teniéndose desde finales de agosto en el
rango de uSs 320 a 325 por tonelada en los

futuros con vencimiento ............ Pag.10
Precios Camara y FAS tedricos: industria aceitera en
250 - contramargen
240
230 | u$s 231,9/tn
H
<220
3
E
210 u$s 210,5/tn
200 | — FAS T Minagri (en u$s)
— Precio CAC (en u$s)
190
9, 9, 9, 9, 9, 9,
% % % % %2 %
% 2 % o % 2

MAIZ Y UN DECLIVE QUE TODAVIA
NO SE REFLEJA EN LOS PRECIOS

Los mercados externos del cereal to-
caron fondo durante la semana pasada y
en los Ultimos dias consolidaron su recu-
peracion, yendo de menor a mayor hasta
la rueda del viernes, que finalizd con los
futuros de Chicago en ............... Pag.11

Cosecha de maiz 2015/16 respecto del afio anterior

Mundial

Estados Unidos
Unién Europea
Brasil
Argentina
México
Ucrania
Canadé

China —

-30 -20 -10 0 10 20 30

=

Fuente: USDA (Sep'15) Millones de toneladas

POCOS NEGOCIOS DE TRIGO EN LA
PLAZA LOCAL CON MAGROS
VALORES A NIVEL EXTERNO

El desgano evidenciado en la operatoria
de trigo a so6lo un trimestre del principio
de una nueva cosecha fina puede
interpretarse de diversas maneras que per-
miten apreciar la situacion.......... Pag.12

INFORMATIVO SEMANAL

ANO XXXIII - N° 1724 - 11 DE SETIEMBRE DE 2015

LA 2014/2015 SIGUE MOSTRANDO A
ARGENTINA COMO LiDER EN EL MERCADO
MUNDIAL DE GRANOS, ACEITES Y
SUBPRODUCTOS

Llegado el mes de setiembre resulta interesante ob-
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LA 2014/2015 SIGUE
MOSTRANDO A ARGENTINA COMO
LIDER EN EL MERCADO MUNDIAL
DE GRANOS, ACEITES Y
SUBPRODUCTOS

Julio Calzada

Llegado el mes de Setiembre resulta interesan-
te observar como va cerrando la campaha 2014/
2015 segln las estimaciones del USDA (Departamen-
to de Agricultura de EE.UU.). De esta forma pode-
mos ir viendo como esta quedando Argentina
posicionada en el ranking mundial de los principa-
les paises que lideran la produccion mundial y co-
mercio exterior de granos, aceites y subproductos.
Si bien el USDA puede hacer algunos retoques en
la hoja de balance de cada uno de los paises, difi-
cilmente haya cambios significativos en las proxi-
mas semanas.

Nuestro pais siempre ocupa una posicion de
relevancia en este grupo de naciones producto-
ras y exportadoras. Por eso vamos a evaluar a Ar-
gentina a nivel de cada producto para la citada
campana 2014/2015, usando informacion del USDA
y, complementariamente, de Oil World. También
veremos si ha habido cambios para nuestro pais

CONTENIDO

respecto de la campana anterior (2013/2014).

Argentina. Primer exportador mundial de Ha-
rina de soja: Tal como sucediera el afo pasado,
nuestro pais en la campana 2014/2015 se encamina
a ser el principal exportador mundial de este pro-
ducto con 27,8 millones de toneladas vendidas.
Estaria superando a Brasil quien despacharia cer-
ca de 15 millones de toneladas y a los Estados Uni-
dos de América, pais que ocuparia el tercer lugar
con 11,4 millones de tn.

Argentina. Primer exportador mundial de acei-
te de soja: Sin cambios en esta campafna comer-
cial. Argentina, en la campana 2014/2015 volveria a
ser el pais mas destacado en ventas al exterior de
este aceite. Colocaria cerca de 4,7 millones de
toneladas, superando a Brasil quien remitiria a otros
paises aproximadamente 1.370.000 toneladas. La
Union Europea ocuparia el tercer lugar en despa-
chos al exterior de aceite de soja con 900 mil to-
neladas, relegando a los Estados Unidos al cuarto
lugar con 884 mil toneladas.

Argentina. Primer productor mundial de
biodiesel en base a aceite de soja: La Industria
del Biodiesel en la RepUblica Argentina ocupd has-
ta el ano 2012 el primer lugar como productor
mundial de biodiesel en base a aceite de soja. Di-
versos factores tales como los altos derechos de
exportacion fijados por el Gobierno Nacional, un
régimen impositivo local no conveniente, las medi-
das antidumping aplicadas por la Union Europea y
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la posterior accion del gobierno espaiol de ex-
cluir a las fabricas argentinas de biodiesel para
vender a dicho pais -entre otros- fueron generan-
do una caida en el nivel de actividad de la indus-
tria del biodiesel argentino que la llevo en el ano
2013 a perder ese sitial de privilegio en manos de
los Estados Unidos de América.

Pero en el afo 2014 nuestro pais recupero la
primera posicion. Segin informacion de Oil World
Statistic Update, en el afo 2014 nuestro pais ha-
bria registrado una produccion de 2.580.000 tone-
ladas, superando a Brasil cuya industria generé
cerca de 2.240.000 toneladas. En tercer lugar se
ubico Estados Unidos con 2.180.000 toneladas.

Argentina. Tercer productor mundial de poro-
to de soja: Sin cambios respecto de la campana
anterior. Een el ciclo 2014/2015 EE.UU. fue el prin-
cipal productor de poroto de soja con 108 millo-
nes de tn, aproximadamente. Le siguid Brasil con
94,5 millones de tn y en tercer lugar, Argentina,
con 60,8 millones tn segln estimaciones del USDA.

Argentina. Tercer exportador mundial de po-
roto de soja: Sin cambios respecto del afo ante-
rior. Brasil en el ciclo 2014/2015 se dirige a ser el
principal exportador mundial de poroto de soja
con ventas equivalentes a 49,8 millones tn. Muy
cerca le seguiria Estados Unidos con 49,7 millones
tn. Argentina quedaria ubicada en el tercer lugar,
con 9,6 millones tn segln estimaciones del USDA.
Un dato a destacar son las exportaciones de nues-
tros hermanos paraguayos, quienes se quedarian
en esta campanfa con el cuarto lugar en el ranking
mundial de ventas externas de poroto de soja con
4,6 millones tn aproximadamente.

Argentina. Tercer exportador mundial de Ha-
rina de girasol: Sin modificaciones. Argentina ocu-
paria nuevamente este afo el puesto N°3 a nivel
mundial en ventas externas de este bien. Vuelve a
ser superada por Ucrania (1°) quien estaria expor-
tando en el 2015/2015 cerca de 3,7 millones tn.
Rusia nuevamente se llevaria el segundo lugar con
1,5 millones tn y Argentina quedaria relegada a la
tercera posicion con 500.000 tn. El afio pasado
nuestro pais comercializ6 a terceros paises aproxi-
madamente 250.000 tn de harina de girasol. En el
presente ciclo estariamos duplicando el registro
anterior. Una buena noticia para una cadena de
valor sumamente castigada en nuestro pais por re-
tenciones y estrechos margenes brutos y netos.

Argentina. Cuarto exportador mundial de maiz:
Sin cambios en esta campana comercial. Hace al-
gunos anos atras, Argentina ocupaba el segundo
lugar a nivel mundial en exportaciones de maiz.
Hoy ocupa el cuarto lugar. Los resultados de la

campana 2014/2015 muestran en el primer lugar a
Estados Unidos de América que podria llegar a ven-
der en esta campafa un total de 46,9 millones de
tn, segundo Brasil (2°) con 27 millones de tn y
tercero Ucrania (3°) con 19 millones tn. Nuestro
pais estaria exportando aproximadamente 17 mi-
llones de toneladas. En la 2013/2014 habiamos ex-
portado 15,5 millones de toneladas, razon por cual
la 2014/2015 evidenciaria una leve suba.

Argentina. Cuarto exportador mundial de Acei-
te de Girasol: Sin modificaciones respecto del afo
anterior. Argentina se encuentra en el 4to lugar,
superada por Ucrania (1°) quien despacharia en la
2014/2015 unos 3,7 millones tn, Rusia (2°) con
1.450.000 tn, Turquia (3°) con 550.000 tn. No hay
variaciones significativas en estos paises respecto
del afno anterior. Sin embargo, en la 2014/2015 Ar-
gentina muestra un aumento muy significativo. Es-
taria vendiendo cerca de 475.000 tn de aceite de
girasol, cuando el afio anterior vendio cerca de
350.000 tn. A pesar de esta suba, nuestro pais no
pudo salir del cuarto lugar en la presente campa-
fa comercial.

Argentina. Cuarto productor mundial de se-
milla de girasol: Mejora una posicion Argentina
este ano. Nuestro pais llegd a estar ubicado en el
tercer lugar en la produccion mundial de esta se-
milla para caer en el 2013/2014 al quinto lugar. En
la presente campafna comercial logra subir al cuar-
to lugar. Se ubicaria primero Ucrania (1°) quien
registraria en la 2014/2015 una cosecha de 10,2
millones tn, segunda estaria la Union Europea con
8.942.000 tn y tercera Rusia (3°) con 8.929.000 tn.
Argentina habria relegado a China al quinto lugar,
pais que habria producido cerca de 2.350.000 tn.
Argentina habria cosechado segin el USDA en la
2014/2015 cerca de 2.960.000 tn.

Argentina. Cuarto productor mundial de Hari-
na de soja: Como viéramos anteriormente, nues-
tro pais es el principal exportador mundial de ha-
rina de soja. Pero a nivel de produccion de este
bien, Argentina ocupa el cuarto lugar en el ran-
king mundial. Se estima que la produccion argenti-
na en la campana 2014/2015 podria cerrar en 29,8
millones tn. Superan a Argentina: China (1°) con
58,7 millones tn, Estados Unidos (2°) con 40 millo-
nes de toneladas y Brasil con 30,5 millones de tn.

Argentina. Cuarto productor mundial de acei-
te de soja: En los primeros parrafos de esta nota
se expuso que nuestro pais es el principal
exportador mundial de aceite de soja. A nivel de
produccion mundial de este bien, Argentina ocu-
pa el cuarto lugar en el ranking mundial igual que
con la Harina de soja. Se estima que la produccion
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nacional de aceite de soja en la campana 2014/
2015 podria cerrar en 7,3 millones de tn. Estan por
encima de Argentina: China (1°) con 13,2 millones
de toneladas, Estados Unidos (2°) con 9,5 millones
de toneladas y Brasil con 7,5 millones de tn.

Argentina. Quinto productor de Biodiesel a
nivel mundial computando todas las fuentes de
materias primas. Argentina permanece en la mis-
ma posicion. Nuestro pais en el ano 2012 fue el
tercer productor mundial de biodiesel, computan-
do todos los aceites utilizados como materia pri-
ma. En el afio 2013, nuestro pais descendio al 5to
lugar con una produccion de 2 millones de tonela-
das de biodiesel. En el 2014, con una produccion
de 2,58 millones de toneladas, sigue ocupando el
quinto lugar, siendo superada por la Union Euro-
pea con 11.750.000 toneladas de biodiesel (princi-
palmente por procesamiento de aceite de colza),
Estados Unidos con 4,25 millones de toneladas
(insumo principal el aceite de soja), Brasil con 3
millones de toneladas (principalmente aceite de
soja) e Indonesia con 2,9 millones de toneladas,
producto del procesamiento de aceite de palma.

Argentina. Séptimo exportador mundial de se-
milla de girasol: Nuestro pais destina la mayor parte
de su produccion de girasol, unas 3 millones tn, a
su procesamiento para obtener harina y aceite.
Por eso su participacion en el mercado mundial de
semilla de girasol es de escasa relevancia. Ocupa
el séptimo lugar en las exportaciones de semilla,
siendo superado por la Union Europea (600 mil to-
neladas), Moldova (300 mil tn.), China (240 mil tn.),
Serbia (160 mil tn.), Estados Unidos (120 mil tn.) y
Kazakhstan con 115.000 tn. Argentina estaria ven-
diendo al exterior en esta campana 2014/2015 unas
80.000 toneladas de semilla de girasol.

Argentina es el octavo exportador mundial de
trigo: Gana dos lugares nuestro pais respecto del
ano anterior. Argentina estaria exportando en el
2014/2015 cerca de 5,5 millones de toneladas de
trigo. En el ranking mundial de exportadores el
primer lugar lo ostenta la Union Europea con 35,2
millones de toneladas, segundo Canada con 24 mi-
llones, tercero Estados Unidos con 23,2 millones
de toneladas comercializadas, cuarto Rusia con
22,7 millones, quinta Australia con 17 millones de
Tn., sexta Ucrania con 11,7 millones de toneladas
y séptimo Kazakhstan con 6 millones.

Argentina es el décimo tercer productor mun-
dial de trigo: Nuestro pais mantiene esta posicion
como el afo anterior, con una produccion anual
del orden de las 12,5 millones de toneladas. El pri-
mer lugar lo ostentd la Union Europea con 156
millones de toneladas, segundo China con 126 mi-

llones, tercero India con 98 millones de toneladas
y cuarto Rusia con 59 millones de tn de trigo.

Por ultimo resulta importante consignar que la
produccion mundial de granos (cereales y semillas
oleaginosas) habria alcanzado -en la campafa 2014-
2015- unos 3.033 millones de toneladas. Este total
estd compuesto por una produccion de 2.496 mi-
llones de TN de cereales y 537 millones de tonela-
das de semillas oleaginosas. La produccion argen-
tina de granos con un total de casi 107 millones de
toneladas equivale al 3,5 % del total de la produc-
cién mundial de cereales y oleaginosas.

El comercio internacional de granos y
subproductos, segin datos del USDA, en la campa-
fia 2014/2015 habria ascendido a 682 millones de
Toneladas. Esta cifra estd compuesta por 380 mi-
llones de toneladas de granos exportadas, 144 mi-
llones de toneladas de semillas oleaginosas, 85 mi-
llones de tn. de harinas oleaginosas y 73 millones
de toneladas de aceites vegetales que se
transaccionaron entre paises.

Argentina exporta cerca de 75 millones de to-
neladas de granos y productos derivados de su
industrializacion. Esto representa una participa-
cion relativa del 11% en el comercio mundial medi-
do en volumenes fisicos (682 millones de tn). Se
mantiene la relevancia de Argentina en el comer-
cio mundial de granos, aceites y subproductos.

iCUAL PUEDE SER EL FUTURO DE
LA COMERCIALIZACION DE
GRANOS EN ARGENTINA?
REGULACIONES ESTATALES,
CONCENTRACION ECONGMICA,
BANCOS, PUJA POR LA

MERCADERIA Y OTROS
Nota 4y iltima

Julio Calzada

En los Ultimos tres informativos semanales edi-
tamos notas relativas a cual podria llegar a ser el
escenario futuro de la comercializacion de granos
en Argentina. En la primera nota expusimos sobre
el convencimiento de que el mercado fisico de
granos que funciona en Rosario habra de conti-
nuar operando en el futuro. En la segunda nota
analizamos los posibles efectos que traeria sobre
el mercado de granos la nueva Ley de Mercado de
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capitales N° 26.831 que dispuso la
“desmutualizacion” e “interconexion de las plata-
formas" de los distintos mercados. En la tercera
edicion, analizamos otros factores tales como:

= la firme posibilidad de que crezcan las de-
mandas de especialidades para exportacion y el
mercado interno, como asi también que haya cre-
cientes requerimientos de calidad en granos.

= la idea de que se verificara un incremento
en la operatoria de derivados agropecuarios en
los dos mercados de futuros argentinos (ROFEX y
MATBA).

= El impacto que pueden traer las nuevas he-
rramientas informaticas en la comercializacion de
granos viendo el caso del reciente desarrollo de
Rofex en las "plataformas de acceso directo”.

Llegamos a cuarta y Ultima nota sobre este
tema. Hoy abordaremos los siguientes temas que
podrian impactar en el futuro de la comercializa-
cion de granos. Ellos son:

= | a importancia de las regulaciones estatales
en el futuro del mercado de granos y en el sector
agropecuario.

= Los posibles fenomenos de concentracion en
el corretaje y acopio.

m ;Pueden entrar los bancos de manera agresi-
va en el negocio de la comercializacion de granos?

m La competencia entre las fabricas y los
exportadores por la soja y el girasol.

= E| crecimiento de los consumos internos de
maiz y los menores volumenes para la exportacion.

= Las empresas nacionales podrian ver crecer
sus exportaciones de granos, especialmente a pai-
ses limitrofes.

® La produccion de maiz del NOA y NEA para
exportacion podria crecer si se concreta la famo-
sa "T" del ferrocarril Belgrano cargas.

Iniciamos seguidamente el desarrollo de los
temas:

a) La importancia de las regulaciones estata-
les en el futuro del mercado de granos y en el
sector agropecuario.

El futuro del mercado de granos va a depender
crecientemente de las decisiones gubernamenta-
les que adopte el Gobierno Nacional en anos veni-
deros. Esto que parece una obviedad o una "ver-
dad de perogrullo” tiene un profundo significado.
Basta con ver los impactos que han generado los
cambios normativos sancionados en los Ultimos anos
sobre la comercializacion de granos para darse
cuenta que cualquier regulacion tiene importan-
tes efectos, tanto positivos como negativos. Pen-
semos como era el mercado granario antes de la

Resolucion 543/2008 (Oficina Nacional de Control
Comercial Agropecuario) que implemento el siste-
ma de ROEs verdes y los cupos de exportacion en
maiz y trigo. Hubo profundos cambios en la comer-
cializacion de estos productos a partir de la san-
cion de la resolucion y significativas transferencia
de ingresos. Hoy vemos largos periodos donde des-
aparecen los exportadores del mercado compra-
dor y los precios se deprimen muy por debajo del
FAS Teérico. Nada fue igual a partir de dicha reso-
lucion.

Otro ejemplo que hemos tratado en estas no-
tas ha sido la "desmutualizacion” e “interconexion
de las plataformas” de los distintos mercados de
valores que dispuso la nueva ley de mercado de
capitales. Esta norma trajo numerosos cambios de
significacion que ha hecho que varios corredores
de cereales y firmas de acopios tengan hoy la po-
sibilidad de ofrecer a los productores
agropecuarios diversas "estrategias multiproduc-
tos", entendidas como la combinacion de produc-
tos tradicionalmente agricolas con financieros.

O los avances que ha logrado la RepUblica Ar-
gentina en materia de informacion sobre el mer-
cado fisico de granos con la implementacion de la
plataforma electronica denominada "Siogranos".
Este sistema surgio a partir de dos resoluciones
gubernamentales que dispusieron un nuevo esque-
ma de registracion obligatoria de operaciones de
compraventa de granos: las resoluciones SAGyP N°
208 y Resolucion General CNV N° 608 publicada en
el Boletin Oficial el dia 15 de julio de 2014 y la
norma modificatoria bajo la Resolucion conjunta
SAGYP N° 299 y Resolucion General CNV N° 630
con fecha 21 de Agosto de 2014.

Con las limitaciones y defectos que pueda lle-
gar a tener el sistema en la actualidad, hoy todas
las operaciones de compraventa ("disponible”, "con-
tado", "forwards", "a fijar precio”, "canje", "direc-
tas", etc.) deben ser registradas obligatoriamente
en un sistema informatico centralizado desarrolla-
do por los Mercados y Bolsas. Esto permite contar
con muchisima mas informacion sobre precios y
operaciones comerciales que lo que existia antes
de la sancion de estas resoluciones.

Los futuros cambios en la comercializacion de
granos van a depender muchisimo de las decisio-
nes gubernamentales que se implementen en los
proximos anos. De alli el llamado a la responsabili-
dad de los gobernantes que deben tener concien-
cia de que cualquier cambio en las normativas ge-
neran impactos, positivos o negativos, sobre los
que operan en el mercado de granos. Y los que
operan son sectores sumamente heterogéneos,
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Cuadro N°1: Republica Argentina.
Granos, Subproductos y Aceites Embarcados por firma en el aiio 2014
: Total otros Granos Granos otros
Rank. Exportador Total Total nacional ) Granos Total R X
origenes nacional origenes
1 Cargill 8.046.333 7.715.449 330.884 3.678.728 3.395.071 283.657
2 Bunge 6.488.897 6.488.897 2.935.207 2.935.207
3 A.G.D. 5.829.936 5.829.936 979.636 979.636
4 Louis Dreyfus 4.555.511 4.554.448 1.063 2.173.073 2.172.010 1.063
5 Vicentin 4.263.322 4.263.322 61.822 61.822
6 Nidera 4.068.249 4.068.249 1.675.635 1.675.635
7 Oleaginosa Moreno 3.569.880 3.569.880 677.143 677.143
8 A.CA. 3.539.728 3.539.728 3.371.627 3.371.627
9 Noble 3.224.676 3.224.676 1.519.318 1.519.318
10 Molinos Rio de la Plata 2.547.958 2.547.958 183.935 183.935
11 Toepfer 1.758.583 1.758.583 1.758.583 1.758.583
12 A.D.M. 1.278.792 1.278.792 1.267.992 1.267.992
13 A.F.A. 1.268.287 1.268.287 958.687 958.687
14 CAGSA 826.133 801.133 25.000 470.021 445.021 25.000
15 Amaggi 819.820 819.820 819.820 819.820
16 Dreyfus Paraguay 778.557 460 778.097 664.611 664.611
17 Y.P.F. 736.094 736.094 155.552 155.552
18 Cabol 648.742 629.583 19.159 629.583 629.583
19 Bunge Paraguay 645.739 645.739 241.338 241.338
20 Merco 638.285 585.581 52.704 244.818 204.198 40.620
Otros exportadores 10.091.877 6.762.733 3.329.144 6.882.320 5.133.956 1.748.364
Total 65.625.399 60.443.609 5.181.790 31.349.449 28.344.796 3.004.653
Subprod. SIESS ) Aceites Aceites otros
Rank. Exportador Subproductos ) otros Aceites . )
Nacional X nacional origenes
origenes
1 Cargill 3.726.800 3.679.573 47.227 640.805 640.805
2 Bunge 3.113.172 3.113.172 440.518 440.518
3 A.G.D. 4.356.619 4.356.619 493.681 493.681
4 Louis Dreyfus 2.227.802 2.227.802 154.636 154.636
5 Vicentin 3.567.985 3.567.985 633.515 633.515
6 Nidera 1.990.589 1.990.589 402.025 402.025
7 Oleaginosa Moreno 2.400.941 2.400.941 491.796 491.796
8 A.CA. 137.101 137.101 31.000 31.000
9 Noble 1.439.580 1.439.580 265.778 265.778
10 Molinos Rio de la Plata 2.085.018 2.085.018 279.005 279.005
11 Toepfer
12 A.D.M. 10.800 10.800
13 A.F.A. 232.900 232.900 76.700 76.700
14 CAGSA 286.771 286.771 69.341 69.341
15 Amaggi
16 Dreyfus Paraguay 85.118 85.118 28.828 460 28.368
17 Y.P.F. 500.714 500.714 79.828 79.828
18 Cabol 14.990 14.990 4.169 4.169
19 Bunge Paraguay 325.138 325.138 79.263 79.263
20 Merco 325.664 313.580 12.084 67.803 67.803
Otros exportadores 2.495.456 1.349.448 1.146.008 714.101 278.821 435.280
Total 29.312.358 27.681.793 1.630.565 4.963.592 4.416.512 547.080
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion

con tamanos diferentes e intereses disimiles y con-
trapuestos. Incluso muchas regulaciones terminan
dejando a algunos sujetos econdémicos ante la
disyuntiva e incertidumbre de no saber si van a
poder sobrevivir, 0 no, en el negocio agropecuario
en el que estan trabajando. Es fundamental para

los mercados que haya estabilidad y reglas de jue-
go claras. El Estado debe velar por el interés gene-
ral de la comunidad. En esto cumple un rol funda-
mental y por eso debe regular; pero también debe
cuidar la rentabilidad y sostenibilidad de aquellas
actividades econémicas genuinas que generan
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empleo y ayudan a la equidad social, especialmen-
te de las PYMES. Es el caso de los reclamos que
realiza actualmente el Centro de Corredores de
Rosario ante el Gobierno Nacional por la aplica-
cion del impuesto a los débitos y créditos banca-
rios a la actividad del corretaje. Esta norma gene-
ra una fuerte presion impositiva, que perjudica
principalmente a los corredores de menor tama-
fo. Y la actividad del corretaje es fundamental en
la comercializacion de granos y en la transparen-
cia del proceso de formacion de precios.

Por Gltimo, una reflexion: es necesario evitar
que las regulaciones terminen amplificando los fe-
nomenos no deseados de concentracion econo-
mica que se dan espontaneamente en los merca-
dos de las economias capitalistas.

b) Los posibles fendmenos de concentracion
en el corretaje y acopio.

Para tratar este tema vamos a ser cuidadosos y
aclarar que no emitiremos juicio de valor respec-
to de la operatoria de los agentes comerciales que
vamos a analizar seguidamente. Lo que se intenta
es simplemente plantear una cuestion que puede
tener impacto en el futuro del mercado de granos
argentino.

Uno de los fendomenos mas conversados en los
Gltimos tiempos en el mercado de granos ha sido
la actividad de los denominados "correacopios” y
de las grandes cooperativas. Los correacopios son
actores que -en muchas operaciones comercia-
les- dejaron de ser corredores-intermediarios en-
tre el productor-acopio-cooperativa y la exporta-
cion-fabrica y pasaron a ofrecer negocios al clien-
te operando mas como traders que como un broker
que gana solamente una comision.

Son casas corredoras (algunas de gran tamafo)
que han incorporado a su grupo econdmico, aco-
pios propios. Es un modelo de negocios que trata
de adaptarse a un mercado granario sumamente
competitivo. Los corredores y acopiadores han vis-
to ingresar a los exportadores con sus propios
acopios en el interior del pais y quitarles clientes.
En consecuencia, los correacopios tratan de so-
brevivir y posicionarse en el negocio, ganando es-
cala. Algunas de estas firmas obtienen ROEs tam-
bién y estan autorizadas para exportar granos, es-
pecialmente a paises limitrofes. Ofrecen (a veces)
mejores precios a sus clientes porque logran valo-
res diferenciales de los exportadores via acuerdos
de aprovisionamiento. También intervienen en los
mercados de futuros, donde consiguen obtener
diferencias significativas. Arman ademas estrate-
gias multiproductos (financieros y agropecuarios)

para ellos o para sus clientes.

El cuestionamiento de los corredores de me-
nor tamano y acopios privados hacia los
correacopios y cooperativas tienen que ver con
posibles fendmenos futuros de concentracion en
el negocio de intermediacion y acopio. Es preciso
destacar que la operatoria de los correacopios se
habria reducido en alguna medida a partir de Mar-
zo 2014 cuando varios exportadores y fabricas se
volvieron mas restrictivos y decidieron -sin comu-
nicacion expresa oficial- dejar de comprar
mayoritariamente a los correacopios y viabilizar
solamente aquellas operaciones donde operen
como corredores. Tomaron a su vez otras medidas
como la de dejar de utilizar -en la mayoria de los
casos- el precio de pizarra para las compras de
soja a fijar de la campafa 2013/2014 (con entrega
anticipada) y adquirirla por mercado comprador.
Estas decisiones se adoptaron por diversas razo-
nes comerciales.

Las quejas hacia los correacopios también se
hacen extensivas a las grandes cooperativas por el
hecho de que ofrecen -en numerosas oportunida-
des- precios mas altos a los productores que los
que pueden obtenerse en el mercado disponible.
La operatoria les permite comprar y almacenar
crecientes volimenes de mercaderia, para poste-
riormente vender a buenos precios a los
exportadores y fabricas. La clave esta en que pue-
den acumular un volumen importante de merca-
deria. Las cooperativas mas grandes también ex-
portan en forma directa y han ganado posiciona-
miento (ver cuadro N°1 Exportaciones argentinas
por firma). Muchos sujetos econémicos cuestio-
nan a las cooperativas por las exenciones impositivas
que ellas gozan, beneficio que no tienen -por ejem-
plo- los acopios privados. A tal punto ha llegado
este tema que algunos acopios privados han llega-
do a conformar una cooperativa agropecuaria para
obtener similares beneficios.

Como evolucionara en el futuro el negocio de
los correacopios, cooperativas, acopios privados y
casas corredoras y si habra o no concentracion
econdmica en el negocio de la intermediacion y
acopio, es un enigma que el tiempo develara. Nues-
tra funcion es simplemente en esta nota dejar plan-
teado el tema, ante la certeza de que sera un
aspecto importante para el mercado de granos
argentino del futuro. Ante lo delicado del tema y
para no herir susceptibilidades, reiteramos que no
es nuestra intencion emitir ninguna valoracion
positiva o negativa sobre la operatoria de todos
los agentes comerciales que han sido citados en
esta parte de la nota.
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c) ;(Pueden entrar los bancos de manera agre-
siva en el negocio de la comercializacion de gra-
nos?

Otro tema controvertido que habra que ver
como evoluciona en el futuro es el siguiente: ;Po-
drian ingresar masivamente los bancos al negocio
de acopio y corretaje para facilitar el
financiamiento de negocios agropecuarios y la
prestacion de diversos servicios?

Esta controversia la disparo una reciente ope-
racion de compra de acciones de una conocida
casa corredora local por parte de una empresa
vinculada a un gran Banco Nacional. Lo llamativo
es que se trata del primer caso donde un banco
local decide incursionar -en forma indirecta- en el
negocio del corretaje. La empresa ligada al Banco
citado y que adquirid las acciones de la casa co-
rredora es una firma agropecuaria que trabaja su-
perficies de campo en la zona nucleo y administra
un negocio ganadero de gran tamano.

La pregunta es si estamos en presencia de una
operacion puntual y esporadica donde la estrate-
gia del Banco es posicionarse en un mercado para
inyectar fondos en busca de potenciar sus nego-
cios; o si esto puede generalizarse en el futuro
con el resto de los bancos. Prestar con un nuevo
esquema institucional podria ser un objetivo para
ganar clientes, maxime cuando los margenes bru-
tos y netos de los distintos cultivos son estrechos
y la situacion financiera del productor lo obliga a
apalancarse fuertemente para hacer frente a los
costos de explotacion.

No podemos responder, con argumentos con-
vincentes, a este interrogante. Quizas ningun otro
banco decida realizar una operacion similar. En mi
opinion personal el sector agropecuario deberia
resguardarse institucionalmente como se hizo en
la década del 90 con el sistema eléctrico en Ar-
gentina. En ese esquema, las empresas que reali-
zan generacion eléctrica no pueden hacer trans-
porte de energia ni tampoco distribucion del flui-
do. Cada uno debe cumplir su funcién con efica-
cia y eficiencia. La entrada de bancos podria ge-
nerar un proceso de concentracion en el sector
de servicios al agro que, a la larga, no pareceria le
vaya a reportar mayores beneficios al sistema. Los
bancos deben financiar al sector. Esa es su fun-
cion principal y no otra. Pero aclaramos que se
trata de una mera opinion personal del autor de
esta nota.

d) La competencia entre las fabricas y los
exportadores por la soja y el girasol.
Argentina necesita hacer crecer su produc-

cion anual de poroto de soja y girasol debido a
que el complejo oleaginoso del Gran Rosario cuenta
actualmente con una gran capacidad de molienda
diaria (aproximadamente 159.500 toneladas/dia) y
le falta materia prima para operar a plena capaci-
dad. Hoy en dia el sistema opera con una baja
utilizacion de dicha capacidad instalada anual, la
cual ronda en el 54%. En términos tedricos, de 330
dias en el ano el complejo oleaginoso del Gran
Rosario trabaja actualmente unos 184 dias com-
pletos, suponiendo tres turnos de trabajo de 8
horas al dia.

Las fabricas actualmente cuando tienen mer-
caderia (especialmente en la época de cosecha y
en los meses siguientes) trabajan a plena capaci-
dad en tres turnos diarios de 8 horas cada uno.
Luego por falta de disponibilidad de materia prima
tienen que reducir su actividad a dos turnos o
incluso a un solo turno de 8 horas. A veces se ven
obligadas a triturar durante una semana y parar en
las siguientes. La retencion de mercaderia por parte
de los productores agropecuarios a la espera de
mejores precios produce similares efectos que la
falta efectiva de mercaderia por no poder satisfa-
cer la produccion nacional (de soja y girasol) a las
necesidades del complejo industrial. Hay una evi-
dente falta de eficiencia en operar de esta forma.

Un incremento en la futura produccion nacio-
nal de poroto de soja y girasol permitiria aumentar
la molienda en el Gran Rosario y la cantidad de
turnos y dias trabajados por dicho complejo in-
dustrial oleaginoso. Recordemos que fuentes pri-
vadas estiman que un dia de paralizacion de una
planta industrial representa un costo de 10 USS
por cada tonelada de capacidad de produccion
instalada. En el caso de las grandes fabricas que
pueden moler cerca de 20.000 toneladas por dia
en tres turnos de 8 horas, las pérdidas diarias por
inactividad podrian equivaler a aproximadamente
200.000 USS/dia. Cada turno diario en el que no se
puede trabajar por falta de materia prima implica-
ria aproximadamente 66.000 USS de pérdidas en
las plantas de mayor tamafo. Son cifras considera-
bles. Un aumento en la produccion nacional de
soja y girasol permitiria obtener elevados benefi-
cios economicos por ahorro de estas pérdidas que
se generan por la paralizacion de las fabricas o por
no poder operar a tiempo completo.

Es importante recordar que en la campana
2012/2013, la produccion conjunta de soja y gira-
sol de Argentina alcanzo las 52,4 millones de tone-
ladas. En la campaia 2013/2014, la produccion na-
cional de soja y girasol subid a 55,4 millones de tn.
Y finalmente, en la actual campafna record, nos
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encontramos con 64,5 millones de toneladas.

La Fundacion INAI (Fundacion para las Negocia-
ciones Agricolas Internacionales) ha planteado que
en el escenario continuacion (aquel que regiria
de continuar las politicas nacionales agricolas ac-
tuales y mantenerse el contexto macroecondmico
mundial) la produccion argentina conjunta de soja
y girasol en la campana 2023/2024 podria llegar a
alcanzar las 70,4 millones de toneladas. De llegar a
esta produccion objetivo y si la totalidad de esa
produccién adicional es molida por el complejo
oleaginoso del Gran Rosario en los proximos anos
se podria llegar a niveles de ocupacion de la capa-
cidad instalada del 90%, una cifra mas razonable.

Pensemos ademas que si cambian las politicas
agricolas argentinas (retenciones, presion
tributaria, etc.) la cifra de 70,4 millones de tonela-
das podria incrementarse a 75/80 millones de to-
neladas segun estimaciones extraoficiales. Mien-
tras esto no suceda, continuaran pujando las fa-
bricas y la exportacion por una soja y girasol esca-
so para las grandes necesidades de procesamien-
to de las fabricas. Esta necesidad por originar pue-
de ayudar a la supervivencia del "mercado fisico
de granos” o de las "compras en la plaza rosario”,
ya que se buscara adquirir la materia prima de la
manera en que se pueda.

Puede suceder que algunos exportadores que
no tienen acopios en el interior, ante la gran ne-
cesidad de la mercaderia, decidan instalarse en la
zona nucleo, NOA y NEA. Este fenomeno se verifi-
c6 luego de la crisis del 2001, cuando las fabricas
instalaron acopios o estructuras comerciales en
el interior para conseguir como sea la mercaderia.
Veremos como evoluciona este fenémeno en los
proximos anos.

e) El crecimiento de los consumos internos
de maiz y los menores voliumenes para la expor-
tacion.

El crecimiento del consumo de maiz en el inte-
rior del pais para alimentacion animal, etanol, mo-
lienda himeda y seca, etc. podria restarle volu-
men a los mercados institucionalizados y dejar
menores excedentes para la exportacion. Actual-
mente seglin el MINAGRI de casi 31/33 millones de
toneladas anuales, se destinan a los consumos in-
ternos cerca de 13,8 millones de toneladas. Se
exportan cerca de 16 a 18 millones de toneladas.
En el futuro seguramente creceran los consumos
internos de maiz, pudiendo restarle volumen a la
exportacion si no crece la produccion nacional.
Esto restara volumen de negociacion también al
mercado fisico de granos y a las operaciones con

delivery de ROFEX y MATBA.

f) Las empresas nacionales podrian ver crecer
sus exportaciones de granos, especialmente a pai-
ses limitrofes.

La actual politica agropecuaria -en los ultimos
anos- otorgd declaraciones juradas de ventas al
exterior (ROEs verdes) a empresas locales (algunas
pymes), quienes empezaron a exportar productos
agricolas, especialmente a paises vecinos. Al mar-
gen de algunas desprolijidades administrativas que
no es nuestra funcion analizar, el sistema permitio
que avanzaran en la exportacion de granos y
subproductos varias empresas locales. No nos re-
ferimos al sistema de compensaciones que deben
mostrar los importadores. Hablamos de empresas
agropecuarias (entre los cuales hay titulares de
corretajes y acopios) que exportaron genuinamen-
te productos agricolas. Es importante consignar
que también podrian haber avanzado en las ventas
externas si no hubiera existido el citado sistema
de cupos de exportacion y ROEs, que tantos efec-
tos negativos genero6 en el maiz y trigo.

Estimamos que -en los proximos afnos- crece-
ran los agentes locales que accederan a exportar
productos agricolas y a atender demandas de me-
nores volumenes en naciones importadoras. Ve-
mos a este proceso como positivo, ya que cree-
mos que debe consolidarse la presencia de em-
presas nacionales en la exportacion de granos,
aceites y subproductos. Remitimos a los lectores
al cuadro N°1 donde podran observar quienes
lideran actualmente las exportaciones de estos
productos en Argentina.

g) La produccion de maiz del NOA y NEA para
exportacion podria crecer si se concreta la famo-
sa "T" del ferrocarril Belgrano Cargas.

En numerosas notas hemos analizado la fuerte
incidencia del flete camionero en el NOA y NEA
para distintas localizaciones. Trasladar la merca-
deria (el maiz y la soja) en camion desde Joaquin V.
Gonzalez (provincia de Salta a 1.150 Km de Rosario)
cuesta 72 USS la tonelada. En cambio, trasladar la
mercaderia a Shanghai (China) desde Rosario sale
41 USS la tonelada. La distancia a China es de 21.200
Km contra 1.150 a esta localidad saltena: 18 veces
mas que la distancia local. El NOA y NEA necesitan
transportar el cereal por ferrocarril, siendo nece-
sarios la rehabilitacion de la famosa “T" del Belgrano
Cargas. Esta "T" ferroviaria localizada en el norte
argentino une a las localidades de Joaquin V.
Gonzalez (Salta)- Avia Terai (Chaco) y Resistencia
con las terminales portuarias del Gran Rosario. A
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los bajos precios del maiz actual, la mercaderia
que se encuentre a menos de 900 Km. de Rosario
podria ser trasladada en ferrocarril de manera efi-
caz y eficiente.

De concretarse la rehabilitacion de la famosa
"T" del Belgrano Cargas en el NOA y NEA podria
aumentar la produccion en esa zona y llegar a las
terminales portuarias del Gran Rosario para
exportarse. Podrian superarse los problemas de
fletes y podria haber mas volumen de negociacion
en el futuro en el mercado fisico de Rosario, en la
plaza Rosario y en las operaciones cortas con en-
trega en los mercados de futuros.

COMIENZA A RETRAERSE LA
OFERTA DE SOJA Y MARGENES
PROFUNDIZAN SU ROJO

Guillermo Rossi

El mercado referente externo alterné subas y
bajas durante los Ultimos dias, manteniéndose des-
de finales de agosto en el rango de u$s 320 a 325
por tonelada en los futuros con vencimiento en
noviembre. Esto indica que las fuerzas de oferta y
demanda parecen encontrarse en relativo balan-
ce. La expectativa de un escenario de oferta co-
modo para los proximos meses estd mayormente
descontada, lo que sugiere que los operadores
quedaron al aguardo de fundamentos alcistas que
justifiquen una reversion de la tendencia en cur-
so. De hecho, la carrera negativa que se observo
el viernes hasta la media sesion

ros definitivos de exportacion. Sobre compromi-
sos externos que totalizaron 50,6 millones de to-
neladas durante el Gltimo afo, los embarques efec-
tivamente realizados llegaron a 49,8 millones y el
remanente podria cancelarse o cubrirse con soja
de la nueva cosecha. El veredicto final lo tendra el
informe trimestral de stocks que se publicara el
miércoles 30/09.

En China las autoridades econdémicas se han
mostrado flexibles y muy activas para proveer me-
didas de estimulo que estabilicen las turbulencias
sufridas por los mercados, por lo que el panico de
las Gltimas semanas parece haber quedado atras.
El USDA proyecta compras del gigante asiatico por
nada menos que 79 millones de toneladas durante
los proximos doce meses, ritmo que requerira un
agitado plan de trabajo tanto en los puertos de
Estados Unidos como en los sudamericanos. De
todos modos, al margen de los desafios de logisti-
ca, ese volumen no parece ser demasiado proble-
matico de abastecer con la actual disponibilidad
de stocks mundiales y las buenas perspectivas de
produccion en Brasil y Argentina.

En Brasil las primeras proyecciones apuntan a
un nuevo crecimiento de la superficie implantada
de cara a la campana 2015/16. La firma de
consultoria FC Stone informd que avizora el area
sojera en 33,3 M ha frente a las 31,94 millones
implantadas el afio pasado, mientras que Celeres
estimé la intencion de siembra en 32,2 M ha. De
obtenerse rendimientos cercanos a los
tendenciales la cosecha se encontraria en el ran-
go de 97 a 101 M tn, alcanzando un nuevo récord.
La produccion del ciclo 2014/15 fue ratificada por
la CONAB en 96,2 M tn en el reporte mensual pu-

encontro sostén en compras de
oportunidad de los fondos es-
peculativos.

EL USDA ratificé sus previsio-
nes de oferta e incrementoé su
estimacion de rendimientos en
Estados Unidos en su reporte
mensual de septiembre, aun-
que la firmeza de la demanda
absorbio los ajustes positivos en
la oferta. El dato de produc-
cion de la cosecha nueva su-
pero las previsiones de analistas
privados, aunque el stock final
del ciclo 2014/15 quedo por de-
bajo de lo esperado y podria
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blicado el viernes, aunque el USDA todavia estima
la cosecha brasilefa en 94,5 millones.

En el mercado local la retraccion de la oferta y
la gran necesidad de algunos compradores siguen
favoreciendo un sostenimiento de los precios, al
margen de los vaivenes externos. De todos modos,
la mayor parte de la actividad comercial de la se-
mana se concentrd en las fijaciones de mercade-
ria entregada, mientras que las nuevas ventas de
productores se estiman en alrededor de medio
millon de toneladas.

Las crecientes dificultades en la originacion de
materia prima estan reduciendo la actividad de las
fabricas desde los niveles récord de junio y julio,
al tiempo que los margenes de procesamiento pro-
fundizaron su rojo. La capacidad tedrica de pago
que brindan los valores FOB del aceite y la harina
permanece por debajo de $ 2.000/ton, pero los
valores negociados en la plaza se encuentran por
encima de $ 2.100/ton. Expresado en dolares, el
contramargen ha superado esta semana los uS$s 20/
ton. Si bien la industria muestra una situacion de
abastecimiento relativamente cémoda a corto pla-
z0, necesita reforzar sus estrategias para llegar a
los meses del verano con una posicion mas solida
que en los Ultimos anos.

En los primeros cinco meses del ciclo de
comercializacion las fabricas acumularon compras
por 24,8 M tn, unas 2,5 M tn mas que a la misma
altura del ano pasado. El avance mas acelerado del
ritmo de originacion permite proyectar el crushing
de la campana alrededor de un 10% por encima del
observado el afio pasado, lo que permitira reducir
el nivel de ociosidad de las fabricas y mejorar sus
ratios de utilizacion de activos. La exportacion
también presenta una posicion sustancialmente mas
larga que en 2013/14, con un volumen adquirido
de 14,9 M tn. Esto implica que ya se han comercia-
lizado alrededor de 2/3 de la Ultima cosecha, aun-
que buena parte de lo que ha cambiado de manos
tiene aln su precio pendiente de fijacion.

Durante la Gltima semana el Ministerio de Agri-
cultura informo sus primeras estimaciones de com-
pras de la nueva campafa, con cifras de trigo, soja
y maiz por debajo de lo registrado a la misma altu-
ra del ano pasado. En el caso puntual de la
oleaginosa, la exportacion adquirié hasta el mo-
mento unas 455.000 toneladas, casi totalmente bajo
la condicion a fijar precio. Los primeros numeros
permiten advertir que la oferta de soja nueva es
muy cauta y en buena medida preferira esperar
mayores certezas respecto del programa politico
y el rumbo econémico que tome el pais en los
proximos meses.

MAIZ Y UN DECLIVE QUE TODAVIA
NO SE REFLEJA EN LOS PRECIOS

Guillermo Rossi

Los mercados externos del cereal tocaron fon-
do durante la semana pasada y en los ultimos dias
consolidaron su recuperacion, yendo de menor a
mayor hasta la rueda del viernes, que finalizd con
los futuros de Chicago en su nivel mas alto desde
mediados de agosto. El impulso provino de la fir-
meza del consumo interno norteamericano -en
particular, del sector de produccion de etanol- y
la ralentizacion en las ventas de los productores,
a lo que se sumaron las cifras del USDA conocidas
el viernes. El organismo ajust6 en baja sus estima-
ciones de produccion y rendimientos, acercando-
se a las proyecciones de los privados y en linea
con las primeras evidencias de productividad que
se van conociendo a medida que avanza la cose-
cha en los distritos del sur. En Europa las previsio-
nes de oferta también se recortaron fuertemen-
te.

Esta situacion se combina con un panorama
mayormente pesimista de cara a la siembra sud-
americana, lo que se traduce en precios en esca-
lera para las posiciones abiertas con vencimiento
en el proximo ano. Tras el cierre del viernes, los
futuros con entrega en diciembre cotizaron un
5,6% por debajo de los contratos a julio de 2016.
Lo anterior implica que la mayoria de los analistas
advierte mayor potencial de recuperacion del pre-
cio en el maiz que en otros cultivos, como la soja
o el trigo. Esto podria senalizar que las estrategias
comerciales de los productores podrian concen-
trarse primero en otros productos, quedando el
maiz a la espera de valores mas atractivos.

A nivel local los precios siguieron una tenden-
cia mayormente bajista a lo largo de la semana.
Dificultades de logistica en algunas terminales mo-
tivaron el retiro de los exportadores de la busque-
da del cereal con descarga inmediata, pasando en
su mayoria a posiciones con entrega diferida. El
ingreso de camiones a los puertos por la mafana
promedié unas 900 unidades durante los ultimos
dias, buena parte del cual correspondié a nego-
cios comprometidos hace varias semanas que solo
recientemente recibieron cupo para la entrega.

El atractivo para cerrar negocios cayd nota-
blemente. El segmento disponible operdé por mo-
mentos debajo de $ 900/ton, alcanzando minimos
de las Ultimas seis semanas. Si bien se concertaron
negocios puntuales, el grueso de la oferta aguar-
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da una recuperacion. No son pocos los operado-
res que advierten que en poco tiempo mas el mer-
cado deberia empezar a descontar la menor dis-
ponibilidad de oferta que se espera el proximo
ano. No obstante, cabe recordar que una caida
de la produccion no necesariamente elevara los
precios si se restringen todavia mas las exporta-
ciones.

En este sentido, la estimacion mensual que
publico esta semana GEA - Guia Estratégica para el
Agro de la Bolsa de Comercio de Rosario dejo en
claro que las perspectivas distan de ser favorables
y pese a que el clima podria ser una variable que
juegue a favor, se avizora una pronunciada dismi-
nucion en la superficie implantada. A nivel nacio-
nal el cereal podria perder cerca de un milléon de
hectareas respecto de la campana 2014/15, con
una marcada reduccion en la zona nlcleo -donde
el maiz se destina mayormente a la exportacion- y
una caida menos pronunciada en zonas de consu-
mo. No obstante, incluso en una provincia tipica-
mente maicera como Cérdoba, los productores se
muestran poco propensos a apostar al cultivo, prin-
cipalmente debido a la elevada inversion por hec-
tarea que conlleva y los comodos stocks remanen-
tes de la campana pasada.

Las condiciones climaticas de las proximas se-
manas seran cruciales para definir los primeros
pasos del cultivo. El avance de la siembra es muy
lento, aunque cobrara fuerza después de las ulti-
mas lluvias. Los suelos de la zona nlcleo cuentan
con amplia disponibilidad de reservas en profundi-
dad, lo que permitira cubrir los periodos de alta
demanda de comienzos del verano. Esto indica que
los diferenciales de rendimiento entre siembras
tempranas y tardias podrian hacerse mas eviden-
tes este ano, quitando gran parte del justificativo
al corrimiento de la fecha de siembra. Sin embar-
go, este ano los maices tardios parecen partir con
la ventaja de brindar un mayor horizonte de deci-
sion en un ano de alta incertidumbre y con una
preeminencia de los aspectos financieros por so-
bre los productivos.

Los valores referenciales de negocios forward
a cosecha finalizaron la semana en niveles de u$s
115/ton, en caida respecto de los uSs 118-120/ton
ofrecidos durante el mes de agosto. Estos precios
muestran un diferencial cercano al 20% respecto
del mercado disponible, resultando en una tasa
anual implicita del 40%. Ante esta estructura de
precios se destaca la conveniencia de aquellas
estrategias comerciales orientadas a la entrega
diferida, aunque esto solo sera ventajoso si para
retrasar la venta puede obtenerse financiamiento

a tasas mas bajas. Aqui entran en juego el limite de
la capacidad prestable de los proveedores de
insumo para la siembra y los niveles de morosidad
del sector.

POCOS NEGOCIOS DE TRIGO EN LA
PLAZA LOCAL CON MAGROS
VALORES A NIVEL EXTERNO

Nicolds Ferrer

El desgano evidenciado en la operatoria de tri-
g0 a solo un trimestre del principio de una nueva
cosecha fina puede interpretarse de diversas ma-
neras que permiten apreciar la situacion de la ca-
dena productiva y comercial. De acuerdo a datos
oficiales, a principios del corriente mes la expor-
tacion habria adquirido sélo algo mas de 200 mil
toneladas del nuevo cereal, su nivel mas bajo de
compras declarado para esta altura del ano desde
el preludio de la campana 2012/13, la cual apenas
habia logrado superar los 8 millones de tn produci-
das de acuerdo al Ministerio de Agricultura.

La retraccion de la oferta obedece tanto a
precios que distan de ser atractivos como a una
gran incertidumbre que rodea a la politica comer-
cial del proximo ano, con posibilidad de que nue-
vas reglas de juego cambien significativamente la
ecuacion del productor. Este seria el caso, por
ejemplo, de un deslizamiento mas pronunciado del
tipo de cambio o una revision a los sistemas de
cupificacion de exportaciones que tanta friccion
han introducido en la operatoria durante los ulti-
mos afos. Las cotizaciones del mercado a término
son elocuentes al respecto, ya que combinando
futuros agricolas y financieros es posible negociar
el cereal a marzo de 2016 por encima de $ 1.500/
ton, frente a $ 1.000/ton que cotiza en la actuali-
dad. Es el 50% por seis meses de entrega diferida.

Ante este estructura ascendente del merca-
do, se refuerzan las expectativas de un cierre de
campana con holgada disponibilidad de oferta para
el proximo afo. Sin embargo, el gran interrogante
es la calidad comercial y la aptitud industrial de
esos inventarios. Los niveles de proteina de la Glti-
ma cosecha estuvieron bien por debajo de lo ini-
cialmente esperado y las condiciones climaticas
se presentan como una verdadera amenaza de cara
al ciclo 2015/16.

A lo largo de la semana los negocios fueron pocos
y la demanda se focaliza principalmente hacia mer-
caderia con requerimientos de calidad hoy difici-
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les de encontrar. Los premios que pagan los moli-
nos siguen un 25-30% por encima de los valores del
trigo Camara, aunque la disparidad regional es im-
portante. La situacion de abastecimiento de la in-
dustria es relativamente comoda, quizas
promediando algo mas de un mes de consumo con
niveles de molienda que de a poco tienden a la
baja.

Una de las noticias de la semana fue la crea-
cion del "Registro de demanda de trigo disponible
para su comercializacion”, en el marco de las idas
y vueltas en torno a la busqueda de una salida
comercial para el trigo baja proteina que se alma-
cena en campos y acopios de la provincia de La
Pampa y sur de Buenos Aires. El stock en juego son
unas 400.000 toneladas, aunque fuentes del sec-
tor aclaran que una cantidad similar todavia per-
manece en etapa primaria y espera cambios mas
contundentes para salir a encontrar comprador.
Posiblemente, los destinos de ese trigo puedan
encontrarse en mercados africanos, ya que los
molinos de Brasil tienen mayores exigencias de
calidad y el inicio de la cosecha en el estado de
Parana retrae la actividad importadora.

La atencion de los participantes del circuito
comercial parece concentrarse en la condicion
de los cultivos y las perspectivas de cosecha. El
USDA redujo la estimacion de superficie argentina
en su Ultimo reporte mensual, llegando a una cifra
de produccion de 11 M tn. Sin embargo, fuentes
locales se posicionan de cara a una expectativa
de cosecha de un digito, advirtiendo que la super-
ficie implantada es menor a la estimada y los nive-
les de tecnologia aplicados no permitiran obtener
los rindes normales de tendencia.

En el extremo sur de la provincia de Buenos
Aires las condiciones de los Ultimos dias han sido
mayormente favorables para el cereal, mientras que
lluvias intensas en el sur de Santa Fe y la provincia
de Entre Rios han recargado la capa superficial
del suelo. Los trigos se encuentran finalizando su

etapa de macollaje y prontos a comenzar la
encanazon. Las bajas temperaturas de los Gltimos
dias brindan cierto alivio, aunque de cumplirse las
previsiones de lluvias para octubre y noviembre el
escenario de oferta para 2016 se podria complicar.

;QUE SON LOS MERCADOS DE
FRONTERA?

Leandro Fisanotti

En las ultimas semanas ha cobrado trascenden-
cia el analisis del mercado argentino como un
destino de inversion catalogado como "fronteri-
z0". ;A qué refiere esta categoria? En esta colum-
na repasamos la definicion de mercados de fron-
tera o fronterizos y las perspectivas de los mis-
mos.

El término mercado de frontera o fronterizo
es, en realidad, de compleja definicion. No es po-
sible determinar objetivamente cuales son los mer-
cados cuyos activos cotizantes pueden ser incor-
porados en esta categoria en base a condiciones
definidas o variables econdmicas declaradas. En
forma taxativa podria decirse que todos los paises
que no se encuentran incluidos en el indice MSCI
All Country World Index son considerados - al me-
nos desde el punto de vista de los inversores
institucionales de mercados desarrollados - paises
fronterizos. Considerando que los paises desarro-
llados se encuentran en contemplados ampliamente
dentro de esta cartera tedrica, todos los paises
del mundo emergente que cuenten con un mer-
cado de acciones cotizantes y no estén nominados
entre los "emergentes” (es decir, en el indice MSCI
Emerging Market Index) seran mercados de fron-
tera.

Mas alla de esto, el término "mercado de fron-
tera" no es reciente. Por el contrario, fue acufa-
do en 1992 por el responsable

Mercados de frontera - MSCI de analisis de mercados de ca-

América Europa Africa Medio Oriente Asia pitales dela Corporadén Finan-

ciera Internacional (brazo inver-

Arger-nina Bosnia. Herzegovina Botswana Bahreir.w Ban.gla,desh sor privado del Banco Mundial)
Jamaica Bulgaria Ghana Jordania Pakistan .

Trinidad y Tobago Croacia Kenia Kuwait Sri Lanka para agrupar a aquellos activos

Eslovenia Mauricio Libano Vietnam provenientes de mercados de

Estonia Marruecos Oman menor nivel de capitalizacion

Kazajstan Nigeria Palestina bursatil, menor liquidez y que

Lituania Tinez exhiben una estructura de ope-

Rumania Zimbabwe raciones menos confiable. Es-

Zirrl;':ia tos mercados protoemergentes

Elaboracion propia en base a MSCI. implican mayores riengS, espe-
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cialmente por la inestabilidad institucional y la
volatilidad que presentan sus activos, pero alber-
gan expectativas de rendimientos sobresalientes
por el desempefo de las emisoras ante la posibili-
dad de un gran crecimiento de esos mercados y -
por sobre todo - una eventual reversion de la
subvaluacion de los activos.

Si un mercado pasa de la categoria de fronteri-
zo a emergente, esto implica que queda habilitado
para ser objeto de inversion de los fondos que
alocan su patrimonio en activos provenientes de
estos paises. Esta posibilidad no resulta trivial. Al
permitir el ingreso de los grandes inversores
institucionales se incorpora una gama de poten-
ciales inversores que buscan activos con poten-
cial de rentabilidad.

Los mercados fronterizos resultan atractivos
ademas por su baja correlacion con otros merca-
dos de renta variable. Si bien individualmente re-
sultan volatiles, tomados como una cartera de ac-
tivos, suelen estar relativamente poco
correlacionados entre si, reduciendo la volatilidad
de la cartera en su conjunto. De hecho, en los
Gltimos 10 afos, la volatilidad anual del indice MSCI
de emergentes ha sido practicamente el doble que
la del MSCI frontera.

El caso de Argentina y sus perspectivas

Argentina sali6 de la categoria de emergentes
a partir de 2009, permaneciendo entre la lista de
paises fronterizos dentro de los principales indi-
ces. Los controles a los ingresos y salidas de capi-
tales motivaron oportunamente el cambio en el
listado por parte de MSCI y que, dentro del indice
de activos argentinos, Unicamente contempla los
papeles que cotizan en los

llados. Mas alla de esto, los mercados frontera se
encuentran relativamente al margen de estos gran-
des movimientos. Esto no es una virtud sino que
apunta a que no estan en el centro de atencion
de los inversores institucionales. Esto refuerza las
expectativas que genera la posibilidad de que Ar-
gentina deje de ser fronterizo para volver a pasar
revista entre los emergentes.

Entre los paises latinoamericanos, solamente se
encuentran en la categoria - ademas de la Argenti-
na - los centroamericanos Jamaica y Trinidad y
Tobago. En ambos casos se trata de economias me-
nos relevantes a nivel global, al igual que la mayo-
ria de los comparables provenientes de otras re-
giones. De hecho, dentro del indice de mercados
de frontera, la Argentina se encuentra entre los
de mayor peso relativo. Al cierre de agosto de este
ano, los papeles argentinos ocupaban el tercer
lugar en el ranking de tenencias de la cartera ted-
rica del indice MSCI Frontier Markets Index, repre-
sentando un 10,9% del portafolio. Esta participa-
cion solo es superada por Kuwait (21,2%) y Nigeria
(13,9%). El hecho de que los activos argentinos se
encuentren entre los de mayor incidencia en el
indicador resulta alentador ante las perspectivas
de nuestro mercado pueda ser recategorizado en
el corto plazo.

Recordando que solamente se consideran las
acciones argentinas que cotizan ADRs, los dos ac-
tivos locales de mayor peso en la composicion de
cartera fronteriza corresponden a YPF, con un 4,3%
de la cartera. En segundo orden, las que apare-
cen son del sector financiero: las acciones de
Banco Macro y del Grupo Financiero Galicia apun-
tan 1,9% del total cada una.

Estados Unidos a través de
ADRs (American Depositary
Receipts). Esto implica que
Unicamente las empresas ar-

° - Materiales
gentinas que cotizan por este 7%
medio, sus acciones son in-

cluidas en el indice MSCI Ar- Bienes de
gentina Index. Consumo

Los mercados emergentes 8%
estuvieron entre los mas cas-
tigados por la reversion de
flujos de fondos que se ob- Energia
servo durante lo que va de 11%
2015. En el Gltimo afo, casi
un billon de ddlares ha salido
de los fondos emergentes

Composicién Sectorial del indice MSCI Frontier Markets
Otros Index
8%

Telecomunicacion

Financiero
52%

para buscar refugio en acti-
vos de los mercados desarro-

es
14%
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Mercado Ganadero S.A.
Aguirre Vazquez S.A.
Teléfono: (0341) 425-9988 / www.aguirrevazquez.com.ar
Benito Pujol y Cia. S.A.
Teléfono: (011) 4687-3838 / 9396 - (011) 4686-5814 / www.benitopujol.com.ar
Guillermo Lehmann Coop. Agricola Ganadera Ltda.
Teléfono: (03404) 156-30374 /154-46860 / 155-10172 - (03404) 47-0051
www.cooperativalehmann.com.ar
Edgar E. Pastore & Cia S.R.L.
Teléfono: (0341) 421-4202 - 528-9800/801/802 / www.epastore.com.ar
Etchevehere Rural S.R.L.
Teléfono: (54-343) 490-103 / www.etchevehere-rural.com.ar
Ferialvarez S.R.L.
Teléfono: (0358) 464-5307 / 464-6080 / 464-7319 / www.ferialvarez.com.ar
Ganaderos de Ceres Cooperativa Limitada
Teléfono: (03491) 42-0216 / 42-0299 / 42-0765 / www.ganaderosdeceres.com.ar
lldarraz Hnos. S.A.
Teléfono: (54-345) 421-2040 // (54-11) 432 6-1661 / www.ildarraz.com
Reggiy Cia S.R.L.
Teléfono: (37-74) 42-2137 / 42-4011 / www.reggiycia-srl.com.ar
Alzaga Unzuéy Cia S.A.
Teléfono: [+54] 11 4394-1360 y 4322-1366 lineas rotativas / www.alzagaunzue.com
Remate 77 - Fechas: 09 al 10/09/15
Precios x kilo Precio x cabeza
Ganado Categoria Cantidad Oper. Min Max Prom Min Max Prom
BOVINO  Novillos 1 a 2 afios En Pie 1.325 16 18,40 26,20 22,77
BOVINO  Novillos 2 a 3 afios En Pie 191 4 18,80 1990 19,25
BOVINO  Novillos Holando En Pie 124 4 1450 22,00 1881
BOVINO  Novillos para Faena En Pie 84 2 2050 20,50 2050
BOVINO  Terneras En Pie 1.986 30 2400 30,00 26,67
BOVINO  Terneros En Pie 3.775 47 21,80 3200 2741
BOVINO  Terneros Holando En Pie 550 11 21,40 29,00 24,02
BOVINO  Terneros/as En Pie 5.762 76 24,00 33,60 26,84
BOVINO  Toros para Faena En Pie 5 1 10,00 10,00 10,00
BOVINO  Vacas con Cria al Pie En Pie 403 8 4.000,00 8.250,00 5.981,89
BOVINO  Vacas con Garantia de Prefiez En Pie 513 15 6.000,00 11.050,00 8.166,08
BOVINO  Vacas de Invernada En Pie 575 15 11,00 1510 13,36
BOVINO  Vacas Entoradas En Pie 94 2 12,80 12,90 12,85
BOVINO  Vaquillonas 1 a 2 Afios En Pie 516 10 2060 2480 2316 7.250,00 8.500,00 7.439,39
BOVINO  Vaquillonas 2 a 3 Afios En Pie 84 2 6.600,00 7.400,00 7.000,00
BOVINO  Vaquillonas con Garantia de Prefiez  En Pie 454 13 8.000,00 11.100,00 9.835,68
BOVINO  Vientres Holando En Pie 22 1 13.000,00 13.000,00 13.000,00
Totales 16.463 257

Bolsa de Comercio de Rosario




PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
, 04/09/15 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.050,00 1.020,00 1.010,00 1.000,00 1.000,00 1.016,00
Maiz duro 900,00 900,00 900,00 895,00 900,00 899,00 952,00 -5,6%
Girasol
Soja 2.110,00 2.120,00 2.130,00 2.145,00 2.126,25 2.293,33 -1,3%
Sorgo 970,00 980,00 1.000,00 1.000,00 987,50 845,00 16,9%
Bahia Blanca
Maiz duro 900,00 900,00 975,00 -1,7%
Girasol 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.750,00 1.750,00 1.720,00 2.050,00 -16,1%
Soja 2.050,00 2.050,00 2.130,00 2.100,00 2.100,00 2.086,00 2.203,75 -5,3%
Cordoba
Trigo Duro 1.091,00 1.142,00 1.111,00 1.090,00 1.032,00 1.093,20 1.576,20 -30,6%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 2.050,00
Soja 2.050,00 2.050,00 2.100,00 2.069,00 2.070,00 2.067,80 2.135,00 -3,1%
* 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 04/09/15 0710115 08/09/15 09/09/15 10/09/15 Promedio - Promedio afio - Diferencia afto
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.450,00
Maiz duro
Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.256,00 -18,0%
Soja 2.100,0 2.100,00 2.267,50 -1,4%
Sorgo 970,0 970,00 846,67 14,6%

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 ponderacién de todos los factores disponibles que
existan en el ambito 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 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 oaogns  VAnacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000"

"000"

Pellets de afrechillo ()

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

Aceites ()

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

Girasol refinado 7.180,0 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 Darsena) 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 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 Var% 04/09/15
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 24 - PH 76 1250,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 26 - PH 76 1350,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 28 - PH 76 1450,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten 28 - PH 76 1.200,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. PH78/Prot10,5 1.350,00 1.350,00 1.300,00 1.350,00 1.350,00 0,0% 1350,00
Exp/GL Nov/Dic'l5.  Cdo.  PH78/Prot 105 1280,00
Exp/SM Dic'15 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp/SM Ene'16 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. MIE us$s 125,00
Maiz
Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado2 880,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. MIE 900,00 900,00
Exp/SM Oct'15. Cdo. MIE 920,00 910,00 910,00 910,00
Exp/SM Oct'15. Cdo. MIE u$s 100,00 100,00 100,00 101,00 100,00 0,0% 100,00
Exp/GL Oct'15. Cdo. MIE 890,00 890,00 880,00
Exp/SM Nov'15. Cdo. MIE us$s 101,00 101,00 102,00 101,00
Exp/GL Nov'15. Cdo. MIE u$s 100,00 100,00
Exp/GL Nov'15. Cdo. MIE 940,00
Exp/GL Dic'15 Cdo. MIE u$s 101,00
Exp/GL Dic'15 Cdo. MIE 960,00
Exp/GL Dic'15 Cdo. MIE us$s 101,00 930,00
Exp/SM Dic'15 Cdo. MIE us$s 102,00 102,00 103,00 102,00
Exp/GL Ene'l6 Cdo. MIE 930,00
Exp/GL 15/02 a15/03 Cdo. MIE us$s 116,00
Cebada
Exp/AS Dic'15 Cdo.  PHmin 62 u$s 11500 11500 11500 11500 11500 0,0% 115,00
Exp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 0,0% 160,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 970,00 970,00 950,00 980,00 950,00 -2,1% 970,00
Exp/SM S/Desc. Cdo.  Grado2 970,00 970,00 980,00 980,00 1.000,00 3,1% 970,00
Exp/AS S/Desc. Cdo. Grado2 970,00 970,00 980,00 980,00 1.000,00 3,1% 970,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 2.100,00 2.100,00 2.100,00 0,0%  2100,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2.100,00 2.100,00 2.100,00 0,0%  2100,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2.100,00 2.100,00 2.050,00 2050,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2.100,00 2.100,00 2.050,00 2050,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2.100,00 2.100,00 2.050,00 2050,00
Exp/AS Desde 14/09 Cdo. MIE 2.150,00
Fca/SM Oct'15 Cdo. MIE us$s 228,00
Fca/SM Nov'15. Cdo. MIE us$s 229,00
Fca/SM Dic'15 Cdo. MIE us$s 230,00
Girasol
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 0,0% 1850,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 0,0% 1750,00
Fca/SL Dic/Ene'16 Cdo. MIE u$s 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 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 Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur (Ram) Ramallo (Tmb) Timbues. Precios en
dolares 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.

11/09/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 17



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int, Abieno| 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.sem.
FINANCIEROS ~ Ens$/uUss
DLR092015 168.094 409,551 9,431 9,431 9,432 9,431 9,428 -0,13%
DLR102015 228.329 346.118 9,573 9,570 9,574 9,577 9,572 -0,06%
DLR112015 163.810 370506 9,723 9,725 9,728 9,732 9,726 -0,08%
DLR122015 76.634 450008 9,890 9,886 9,890 9,894 9,892 -0,08%
DLR012016 104.274 849,515 10,077 10,077 10,083 10,084 10,088 0,12%
DLR022016 200.327 760.976 10,315 10,314 10,320 10,321 10,326 0,12%
DLR032016 187.399  1.248.710 10,596 105592 10,596 10,601 10,613 0,16%
DLR042016 258.145 552.683 10,831 10,831 10,835 10,835 10,838 -0,02%
DLR052016 72541 372176 11,105 11,101 11,103 11,108 11,110
DLR062016 132.381 513.839 11,357 11,358 11,358 11,361 11,367 -0,03%
DLR072016 43.165 41.225 11,651 11,650 11,660 11,670 11,680 0,17%
DLR082016 1.000 2.100 11,892 11,892 11,980 11,990 11,993 0,77%
DLR112016 2.200 3.180 12,630 12,726 12,851 13,010 13,010 2,52%
DLR122016 82 5014 13,090 13,100 13,200 13,270 13,270 1,38%
OR0092015 1118,700 1122,200 1107,800 1110,400 1108,300 -1,36%
ORO112015 163 958 1119,700 1123,200 1108,800 1111,400 1109,300 -1,36%
OR0052016 32 6 1122,100 1128,300 1113,400 1115,900 1113,400 -1,21%
WTI112015 514 3642 47,780 49,150 47,850 48,640 48,200 -2,63%
WTI052016 10 52,610 54,600 53,300 54,420 53,890 -0,81%
AA17102015 41 579 1411,751 1410,000 1411,379 1425,000 1433,137 2,59%
AA17122015 5 122 1487,562 1483,000 1484,500 1492,600 1502,817 2,09%
AY24102015 183 1077 1413546 1416,000 1435,500 1457418 1475,000 5,16%
AY24122015 252 636 1425,000 1435,000 1447,000 1467,375 1480,000 4,31%
AY24022016 92 117 1505,031 1508,857 1516,955 1535,000 1547,625 317%
DICA102015 25 17 1881,000 1916,285 1912,056 1964,623 1972,905 4,89%
A016122015 10 130 1125,144 1113410 1120,778 1127,283 1163,662 4,29%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092015 7 227,00 229,30 228,60 229,00 229,00 0,66%
ISR112015 176 921 230,90 233,20 232,50 232,90 233,00 0,60%
ISR052016 20 111 207,90 210,00 210,00 210,20 210,30 1,30%
TRI000000 4 125,50 126,00 128,00 128,00 128,00 1,99%
TRI012016 17 135,00 135,00 135,00 134,50 131,50 -2,59%
MAI000000 37 97,00 95,50 98,00 96,50 96,50 -1,03%
MAI092015 97,00 95,50 98,00 96,50 96,50 -1,03%
SOF000000 887 229,50 230,60 230,50 230,00 230,00 0,09%
SOF007D 229,50 230,60 230,50 230,00 230,00 0,09%
SOF092015 293 195 229,50 230,60 230,50 230,00 230,00 0,09%
SOF112015 408 1.604 232,70 234,40 234,10 234,30 234,80 0,64%
SOF122015 10 234,00 235,50 235,00 235,20 235,50 0,43%
SOF012016 62 33 235,00 236,50 235,90 236,20 236,50 0,38%
SOF052016 310 2.204 208,00 211,00 210,00 210,40 210,70 1,54%
$0J000000 230,00 232,50 231,50 231,00 231,50 0,43%
$0J052016 18 58 208,50 211,00 210,40 210,70 210,80 1,30%
SOY102015 1.548 3289 318,40 322,70 321,00 321,70 321,30 091%
SOY122015 60 319,60 324,20 321,90 322,40 322,40 0,88%
SOY022016 340 320,00 324,80 322,80 323,20 323,00 0,94%
SOY042016 259 3212 321,10 326,10 323,50 324,30 324,00 0,90%
CRN112015 1.349 3.140 142,90 145,00 145,30 147,60 152,30 6,58%
CRN022016 12 147,40 149,50 149,70 151,80 156,80 6,38%
CRN042016 200 159,50
TOTAL 1.644.201 _ 5.949.036
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 07109115 08109/15 09/09/15 10/09/15 1110915
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112015 220 put 20 397 1,10
ISR112015 228 put 20 55 3,80
ISR112015 232 put 30 369 5,70
ISR112015 236 put 80 20 7,00
ISR052016 198 put 20 20 5,10
ISR052016 206 put 10 12 8,80
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 07109115 08109/15 09/09/15 10/09/15 1110915
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
ISR112015 240 call 35 59 2,50 2.10 2.10
ISR112015 244 call 70 97 1,60 1,30 1,20 1,20
ISR052016 226 call 20 20 4,90
ISR052016 234 call 10 3,00
S0Y102015 338 call 16 12 4,50 3,20
CRN112015 154 call 3.000 3.000 5,30
"' El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 07/09/15 . 08/09/15 . 09/09/15 . 10/09/15 . 11/09/15 . var.
max min _ dltima max min _ dltima max min_ dltima méax min_ dltima max min _ dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR092015 9437 9431 9431 9432 9430 9431 9433 9432 9432| 9433 9430 9431| 9433 9428 9428 -0,08%
DLR102015 9575 9570 9,573| 9573 9,568 9,570| 9576 9,570 9574 9577 9570 9577| 9575 9570 9,572| -0,06%
DLR112015 9,729 9,720 9,723| 9,730 9,720 9,730| 9,730 9,728 9,728| 9,739 9,730 9,732| 9,730 9,725 9,726| -0,08%
DLR122015 9900 9,884 9,890| 9,891 9,885 9,886 9,894 9,880 9,890/ 9,895 9,892 9,894| 9,900 9,893 9,894| -0,06%
DLR012016 10,080 10,065 10,077 10,080 10,070 10,077 10,085 10,078 10,083| 10,093 10,075 10,084| 10,090 10,086 10,088| 0,12%
DLR022016 10,317 10,308 10,315 10,315 10,305 10,315 10,322 10,317 10,322 10,327 10,310 10,321| 10,331 10,320 10,325 0,11%
DLR032016 10,597 10590 10,596/ 10,600 10,589 10,592| 10,597 10,595 10,596 10,618 10,595 10,601| 10,620 10,608 10,614 0,17%
DLR042016 10,843 10,830 10,832| 10,835 10,827 10,831| 10,850 10,835 10,835 10,850 10,834 10,840 10,850 10,835 10,838 -0,04%
DLR052016 11,120 11,100 11,105 11,110 11,100 11,101| 11,110 11,03 11,104 11,120 11,108 11,113| 11,130 11,110 11,110
DLR062016 11,380 11,353 11,355 11,365 11,350 11,358 11,361 11,356 11,356 11,370 11,360 11,361| 11,370 11,360 11,368 -0,06%
DLR072016 11,660 11,642 11655/ 11,660 11,660 11,660/ 11,680 11,660 11,680 11,685 11,680 11,680 0,16%
DLR082016 11,980 11,980 11,980
DLR112016 12,630 12,630 12,630 13,025 12,990 13,025
DLR122016 13,100 13,100 13,100 13,195 13,195 13,195| 13,290 13,270 13,270
OR0092015
OR0112015 11197 1119,7 1119,7| 11234 11229 11231| 11111 11053 11053| 11125 1110,2 11125
OR0052016 1117,0 11115 11115 11113 1108,8 11112( -1,40%
WTI112015 4865 4748 47,78 4952 4810 49,15| 4887 47,60 47,85 49,00 4815 48,64| 4840 4745 4820| -2,74%
AA17102015 | 1409,9 14099 14099 14114 14114 14114| 14250 14250 14250 14330 1433,0 14330
AA17122015 | 1487,0 1487,0 1487,0| 14922 14922 14922 14821 14821 14821 1502,8 1502,8 1502,8| 2,09%
AY24102015 | 1426,0 1426,0 1426,0| 14160 1416,0 1416,0 14619 1454,0 1457,4| 14750 14750 14750
AY24122015 | 14290 14250 14250| 14350 14350 14350 1447,0 1447,0 1447,0| 14750 14750 1475,0| 1480,0 1480,0 1480,0| 4,37%
AY24022016 | 15050 15050 1505,0( 1509,0 1508,9 1508,9| 1521,0 15157 1521,0
DICA102015 19885 19885 19885
A016122015 1163,7 1163,7 11637
AGRICOLAS EnUS$S/Tm
ISR112015 230,90 230,90 230,90 2332 2325 233,2| 23300 232,30 232,50| 232,90 232,90 232,90| 23350 23220 233,00/ 0,60%
ISR052016 207,90 207,90 207,90 2100 2100 210,0{ 210,10 209,70 210,00| 210,70 210,40 210,70| 210,30 208,30 210,30 1,30%
SOF092015 230,00 229,00 229,50| 2315 2305 230,6/ 230,50 230,00 230,50| 231,00 230,00 230,00{ 230,50 230,00 230,00| 0,09%
SOF112015 234,10 232,60 232,70| 2349 2341 2344 23490 23330 234,00{ 23510 23390 234,30| 23510 23290 234,80| 0,64%
SOF012016 | 23540 23500 235001 2365 2365 2365| 236,10 23560 23590| 236,70 236,10 236,20/ 237,00 237,00 237,00 0,59%
SOF052016 | 208,20 207,40 208,00/ 211,0 2095 211,0/ 210,80 209,50 210,00| 211,20 210,40 210,40| 211,00 208,60 210,70| 1,54%
S0J052016 2098 2098 209,8 210,70 210,70 210,70| 210,80 210,30 210,80
S0Y102015 3245 3209 322,7| 322,20 320,70 321,00f 322,00 321,30 321,70/ 321,60 31500 321,30| 0,72%
S0Y122015 326,50 326,50 326,50
S0Y042016 3260 3249 3260 323,00 320,00 321,40
CRN112015 1444 1438 1438| 14570 14560 14560 147,10 146,10 147,10| 152,30 14570 152,30| 6,80%
CRN042016 154,20 153,50 154,20
1.647.732 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 5.989.473 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.sem.
TRIGO B.A. 09/2015 6.800 24 125,80 125,80 128,00 129,00 129,00 2,79%
TRIGO B.A. 01/2016 11.700 721 133,00 135,00 135,00 135,50 135,50 -0,73%
TRIGO B.A. 03/2016 4.300 204 144,50 145,50 146,00 146,50 147,50 0,34%
TRIGO B.A. 07/2016 66 161,50 162,50 163,00 163,50 161,50
MAIZ ROS 09/2015 6.600 91 97,50 95,50 98,00 96,50 96,50 -1,03%
MAIZ ROS 10/2015 7.100 168 99,20 99,50 99,00 99,00 99,50 0,30%
MAIZ ROS 12/2015 18.700 1.403 108,50 107,50 107,00 108,00 108,50 -1,18%
MAIZ ROS 04/2016 20.000 1.404 119,00 119,00 116,60 117,50 119,60 0,34%
MAIZ ROS 07/2016 1.000 103 118,80 115,00 116,50 118,00 -0,84%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.sem.

SOJA ROS 09/2015 22.700 339 230,50 232,50 231,50 231,00 231,50

SOJA ROS 11/2015 118.900 7.767 233,80 235,60 234,80 234,80 235,50 0,08%

SOJA ROS 01/2016 2.100 213 235,50 236,50 236,50 236,40 236,50 -0,21%

SOJA ROS 05/2016 93.600 5.748 208,50 210,90 210,80 211,00 211,20 1,29%

SOJA ROS 07/2016 55 211,50 213,90 213,80 214,00 214,20 1,28%

SUBTOTALES 313.500 18.306

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

TRIGO CHA 09/2015 600 83,50 83,50 83,50

MAIZ GUA 09/2015 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00

SOJA CHA 09/2015 2.600 89,50 87,00 87,00 86,50 86,50 -3,35%

SOJA FAN 09/2015 98,50 98,50 98,50 98,50 98,50

SUBTOTALES 3.200 5

TOTALES 316.700 18.311

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

Posicién Vol. Sem. _ Open Interest| 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.sem.

SOJA CME sle 11/2015 2.858 75 866,50 890,25 872,00 885,25 885,00 2,14%

SOJA CME sle 05/2016 4762 7 873,00 885,00 883,00 895,25 890,25 1,34%

TRIGO CME sle 12/2015 2.312 54 467,75 475,00 473,00 478,00 482,50 3,15%

TRIGO CME s/e 03/2016 2.584 12 476,50 483,00 481,00 486,25 490,50 3,05%

MAIZ CME sle 12/2015 3.302 9 363,00 368,50 369,00 374,25 387,00 6,76%

MAIZ CME sle 05/2016 3.556 14 381,50 387,00 387,00 392,50 401,50 5,31%

TOTALES 19.374 171

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién Vol. Sem.  Open Interest\ 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.sem.

TRIGO B.A. Disp. 1.170,00 1.170,00 1.200,00 1.205,00 1.205,00 2,99%

MAIZ B.A. Disp. 925,00 920,00 935,00 920,00 920,00 -0,54%

MAIZ ROS Disp. 905,00 900,00 915,00 900,00 900,00 -0,55%

MAIZ ROS Disp. 252 9 950,00 950,00 950,00 940,00 980,00

SOJA ROS Disp. 2.145,00 2.170,00 2.165,00 2.155,00 2.155,00

SOJA Fabrica ROS Disp. 2.145,00 2.170,00 2.165,00 2.155,00 2.155,00

SOJA Fébrica GUA Disp. 140 5 2.095,00 2.095,00

TOTALES 392 14

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.

max. min.  dltimo  max. min.  dlttmo  m&x. min.  dltmo  max. min.  dltmo _ mé&x.  min.  Gltimo sem.

TRIGO B.A. 09/2015 1255 1255 1255 127,0 1260 127,0 1290 1270 129,0 1290 1280 128,0

TRIGO B.A. 01/2016 1350 1350 1350 1350 1350 1350 1352 1341 1350 1360 1355 1360 1355 1355 1355 04%

TRIGO B.A. 03/2016 1455 1450 1450 1460 1451 146,0 1470 1465 1470

MAIZ ROS 09/2015 95 960 960 970 965 970 970 970 97,0

MAIZ ROS 10/2015 990 990 990 1000 985 985 990 985 985 990 990 99,0

MAIZ ROS 12/2015 108,5 1075 1075 1080 1070 107,0 1075 1065 1070 1080 1070 1080 1085 1078 1085 -09%

MAIZ ROS 04/2016 1190 1180 1185 1195 1180 1180 1170 1165 1168 1185 1175 1180 1195 1180 1195 04%

MAIZ ROS 07/2016 116,0 1150 1160 1165 1162 1165 1190 1160 1190 17%

SOJA ROS 09/2015 230,1 2295 2295 2330 2320 2320 2320 2310 2315 2320 2310 2316

SOJA ROS 11/2015 2350 2333 2333 2360 2350 2354 2357 2343 2347 2352 2345 2351 2355 2320 2355 03%

SOJAROS 01/2016 2370 2370 2370 2370 2365 2370 2370 2347 2365 -02%

SOJA ROS 05/2016 2085 2081 2081 2115 2090 2115 2112 2100 2108 2115 2107 2108 2112 2085 2112 13%

TRIGO CHA 09/2015 835 835 835

SOJA CHA 09/2015 850 850 850 875 87,0 87,0

MATBA. Operaciones en délares Entonelada

Posicion 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.
max min _dlima  méx min _dlima méx min _dlima méx min__ditima_ méx min_ Udltima_ sem.

SOJA CME sle 11/2015 866,5 8665 8665 8750 8750 8750 8750 872,0 8720 8780 8780 8780 83850 8680 8850 21%

SOJA CME sfe 05/2016 873,0 8730 8730 8850 8830 8850 8830 8830 8830 8850 8850 8850

TRIGO CME sle 12/2015 4678 4678 4678 4750 470,0 4750 4750 4730 4730 4780 4780 4780 4825 4700 4825 32%

TRIGO CME sle 03/2016 4765 4765 4765 4830 4820 4830 4830 4810 4810 4863 4850 4863 4905 4790 4905 30%

MAIZ CME sle 12/2015 363,0 3630 3630 3685 3670 3685 3700 3690 3690 3743 3725 3743 3870 3690 3870 68%

MAIZ CME sle 05/2016 3815 3815 3815 3870 3840 3870 3885 3870 3870 3925 3905 3925 4015 3870 4015 53%

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada

Posicion 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 var.
max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima  méx min__dltima___sem.

MAIZ ROS Disp. 950,0 950,0 950,0

SOJA Fébrica GUA Disp. 2095,0 2095,0 2095,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 222,00 223,00 223,00 223,00 fi 222,00 0,5%

Precio FAS 163,03 163,83 163,86 163,86 162,96 0,6%

Precio FOB Ag/St'15 v 225,00 v 225,00 v 225,00 v 225,00 v 225,00

Precio FAS 166,03 165,83 165,86 165,86 165,96 -0,1%
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 167,62 167,39 167,34 167,32 167,63 -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 155,12 154,89 154,84 154,82 155,13 -0,2%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 156,00 157,00 158,00 160,00 156,00 2,6%

Precio FAS 116,31 117,11 117,93 119,51 116,31 2,8%

Precio FOB Set'15 155,90 157,18 156,88 157,38 156,10 0,8%

Precio FAS 116,21 117,29 116,81 116,89 116,41 0,4%

Precio FOB Oct'15 156,10 157,77 157,67 158,16 156,10 1,3%

Precio FAS 116,41 117,88 117,60 117,67 116,41 1,1%

Precio FOB Nov'l5 158,26 160,33 160,03 160,13 158,26 1,2%

Precio FAS 118,57 120,44 119,96 119,64 118,57 0,9%

Precio FOB Abr'16 166,92 168,99 169,28 171,25 ¢ 163,97 4,4%

Precio FAS 127,23 129,10 129,21 130,76 124,28 5,2%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Set'15 v 162,59 v 164,66 v 164,95 v 167,02 v 162,59 2,7%

Precio FAS 122,45 124,37 124,39 126,10 122,45 3,0%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 127,00 128,00 130,00 132,00 127,00 3,9%

Precio FAS 93,26 94,04 95,58 97,18 93,26 4.2%

Precio FOB Set'15 ¢ 123,22 €125,29 ¢ 125,59 ¢ 127,65 c12322 3,6%

Precio FAS 89,48 91,33 91,17 92,83 89,48 3,7%

Precio FOB Oc/Dc'15 130,11 133,16 133,46 140,45 130,11 7,9%

Precio FAS 96,37 99,20 99,04 105,62 96,37 9,6%

Precio FOB En/Fb'16 v 139,56 v 143,60 v 143,79 v 147,83 v 139,56 5,9%

Precio FAS 105,82 109,63 109,37 113,01 105,82 6,8%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 350,00 353,00 350,00 350,00 350,00

Precio FAS 215,09 216,98 215,02 214,98 215,06 0,0%

Precio FOB Oct'15 348,70 352,47 v 355,41 v 356,05 348,70 2,1%

Precio FAS 213,79 216,45 220,43 221,04 213,77 3,4%

Precio FOB Nov'15 348,70 v 357,98 349,90 350,54 348,70 0,5%

Precio FAS 213,79 221,97 214,92 215,53 213,77 0,8%

Precio FOB Ab/My'16 329,14 333,82 330,42 330,79 329,14 0,5%

Precio FAS 194,23 197,81 195,44 195,78 194,20 0,8%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 350,00 350,00 350,00 350,00 350,00

Precio FAS 210,10 210,13 210,15 210,16 210,10 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

04/09/15 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,2220 9,2400 9,2370 9,2440 9,2500 9,2540 0,35%
vndr 9,3220 9,3400 9,3370 9,3440 9,3500 9,3540 0,34%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 7,1009 7,1148 7,1125 7,1179 7,1225 7,1256 0,35%
Maiz 20,0 73776 7,3920 7,3896 7,3952 7,4000 7,4032 0,35%
Demés cereales 20,0 7,3776 7,3920 7,3896 7,3952 7,4000 7,4032 0,35%
Habas de soja 35,0 5,9943 6,0060 6,0041 6,0086 6,0125 6,0151 0,35%
Semilla de girasol 32,0 6,2710 6,2832 6,2812 6,2859 6,2900 6,2927 0,35%
Resto semillas oleagin. 235 7,0548 7,0686 7,0663 7,0717 7,0763 7,0793 0,35%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 8,0231 8,0388 8,0362 8,0423 8,0475 8,0510 0,35%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,2710 6,2832 6,2812 6,2859 6,2900 6,2927 0,35%
Harina y pellets girasol 30,0 6,4554 6,4680 6,4659 6,4708 6,4750 6,4778 0,35%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,4554 6,4680 6,4659 6,4708 6,4750 6,4778 0,35%
Aceite de soja 32,0 6,2710 6,2832 6,2812 6,2859 6,2900 6,2927 0,35%
Aceite de girasol 30,0 6,4554 6,4680 6,4659 6,4708 6,4750 6,4778 0,35%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,4554 6,4680 6,4659 6,4708 6,4750 6,4778 0,35%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Arg FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4) CBOT 5
FOB Of (1) n

Uss / Tn Up River |B.Bca

Emb.cerc. sep-15 sep-15 sep-15 oct-15 sep-15 oct-15 sep-15 dic-15 mar-16 sep-15 dic-15
11/09/2014 285,00 288,90 288,90 238,85 246,00 184,82 187,21 193,37 218,91 222,76
Semana anterior| 222,00 v225,00 v227,50 211,10 216,70 199,40 199,40 168,20 171,87 175,00 164,80 174,44
07/09/15 222,00 v225,00 | v227,50 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
08/09/15 223,00 v225,00 v227,50 212,00 217,50 202,10 202,10 170,95 174,54 177,48 166,08 175,27
09/09/15 223,00 v225,00 v227,50 212,00 217,50 202,10 202,10 169,76 17353 176,47 164,71 173,62
10/09/15 223,00 v225,00 v227,50 212,20 217,70 203,20 203,20 171,96 175,64 178,58 166,64 175,45
11/09/15 223,00 fh fli fh fh fli fli 174,72 178,21 181,33 168,66 177,20
Var. Semanal 0,5% 0,5% 0,5% 1,9% 1,9% 3,9% 37% 3,6% 2,3% 1,6%
Var. Anual -21,8% -26,5% -24.6% -14,9% -17,4% -5,5% -4,8% -6,2% -23,0% -20,5%
(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
11/09/2014 166,00 166,33 166,73 173,02 v185,43 182,70 183,90 183,90 130,61 134,25 139,17 142,51
Semana anterior| 156,00 156,10 156,10 €163,97 v162,59 169,70 169,70 170,50 137,59 142,91 14744 150,19
07/09/15 156,00 155,90 156,10 166,92 v162,59 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
08/09/15 157,00 157,18 157,77 168,99 v164,66 171,80 171,80 172,50 139,76 144,97 149,50 152,26
09/09/15 158,00 156,88 157,67 169,28 v164,95 171,80 171,80 172,50 140,35 145,27 149,70 152,55
10/09/15 160,00 157,38 158,16 171,25 v167,02 174,10 174,10 174,90 142,42 147,34 151,77 154,52
11/09/15 165,00 fh fli fh fh fli fli fh 147,44 152,36 156,79 159,54
Var. Semanal 5,8% 0,8% 1,3% 4,4% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 7.2% 6,6% 6,3% 6,2%
Var. Anual -0,6% -5,4% -5,1% -1,0% 9,9% -4,7% -5,3% -4,9% 12,9% 13,5% 12,7% 11,9%
(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
11/09/2014 138,00 137,69 177,56 400,00 248,00 €220,00 870,00 v865,00 805,00 812,00 815,00
Semana anterior| 127,00 c123,22 v139,56 350,00 188,00 180,00 750,00 735,00 795,00 785,00 795,00
07/09/15 127,00 123,22 v139,56 fer. 350,00 188,00 €180,00 750,00 735,00 805,00 795,00 805,00
08/09/15 128,00 c12529  v143,60 350,00 188,00 180,00 750,00 740,00 805,00 795,00 800,00
09/09/15 130,00 c12559  v143,79 350,00 188,00 ¢170,00 750,00 740,00 810,00 805,00 810,00
10/09/15 132,00 c127,65  v147,83 350,00 188,00 170,00 750,00 740,00 810,00 800,00 805,00
11/09/15 137,00 fh fli fh 350,00 188,00 fli 750,00 fli 815,00 805,00 805,00
Var. Semanal 7,9% 3,6% 5,9% -5,6% 0,7% 2,5% 2,5% 1,3%
Var. Anual -0,7% -1,3% -12,5% -24,2% -22,7% -13,8% -14,5% 1,2% -0,9% -1,2%
(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 (9)

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

11/09/2014 445,00 V447,00 384,71 430,26 426,70 423,00 390,04 360,65 363,13 365,15 565,76
Semana anterior| 350,00 348,70 348,70 329,14 353,20 354,30 355,10 322,34 318,39 319,58 320,04 403,10
07/09/15 350,00 348,70 348,70 329,14 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. 396,47
08/09/15 353,00 352,47 v357,98 333,82 367,10 361,60 361,60 327,30 323,08 324,18 324,82 396,47
09/09/15 350,00 v355,41 349,90 330,42 367,10 361,60 361,60 324,36 320,50 321,88 322,80 401,07
10/09/15 350,00 v356,05 350,54 330,79 367,00 360,00 360,00 325,00 321,15 322,43 32317 401,96
11/09/15 350,00 fli fli fli fli fli fli 326,20 321,24 322,43 322,98 402,43
Var. Semanal 2,1% 0,5% 0,5% 0,04 0,02 0,01 1,2% 0,9% 0,9% 0,9% -0,2%
Var. Anual -21,3% -20,3% -14,0% 0,15 0,16 0,15 -16,4% -10,9% -11,2% -11,5% -28,9%
(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/ o FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM -8 () 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
11/09/2014 410,00 755,08 740,97 410,82 376,21 468,00 438,00 479,00 470,35 373,46 362,87 359,68
Semana anterior| 349,00 350,91 339,17 332,12 324,18 378,00 378,00 387,00 346,01 339,62 338,18 335,98
07/09/15 349,00 354,28 341,43 fer. fer. 377,00 374,00 383,00 fer. fer. fer. fer.
08/09/15 350,00 352,84 341,27 334,10 325,40 375,00 374,00 382,00 343,92 341,27 340,17 338,62
09/09/15 350,00 349,65 340,99 334,32 323,63 372,00 375,00 383,00 344,47 341,38 339,84 337,96
10/09/15 345,00 349,70 339,28 332,01 321,98 373,00 374,00 384,00 343,25 339,51 338,07 336,20
11/09/15 349,00 fli fli fli fli 371,00 372,00 382,00 346,23 342,70 340,94 338,62
Var. Semanal -0,3% 0,0% 0,0% -0,7% -1,9% -1,6% -1,3% 0,1% 0,9% 0,8% 0,8%
Var. Anual -14,9% -53,7% -54,2% -19,2% -14,4% -20,7% -15,1% -20,3% -26,4% -8,2% -6,0% -5,9%
(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-gr |CIF RTTDM (2 CBOT3)

Emb.cerc. | oc/dc-15  en/fb-16 my/jl-16 nv/dc-15 mar-16 st/oc-15 nv/en-16 sep-15 oct-15 dic-15 ene-16
11/09/2014 754,00 755,08 780,87 740,97 741,96 737,66 814,78 808,31 693,12 694,44 699,07 705,25
Semana anterior| 615,00 618,68 616,19 581,06 623,46 574,74 721,15 710,00 582,89 584,88 589,29 595,90
07/09/15 615,00 621,33 619,49 585,32 626,11 576,94 717,95 712,34 fer. fer. fer. fer.
08/09/15 624,00 624,78 624,56 591,13 629,41 585,32 714,82 709,23 591,93 593,69 598,99 605,38
09/09/15 619,00 620,08 618,83 588,04 621,48 590,94 721,76 716,16 586,42 588,18 593,03 599,65
10/09/15 616,00 617,21 620,71 597,81 620,82 607,37 722,05 716,41 592,37 594,14 598,99 605,82
11/09/15 614,00 fli fli fli fli fli 731,37 714,36 585,98 587,52 591,93 599,21
Var. Semanal -0,2% -0,2% 0,7% 2,9% -0,4% 57% 1,4% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,6%
Var. Anual -18,6% -18,3% -20,5% -19,3% -16,3% -17,7% -10,2% -11,6% -15,5% -15,4% -15,3% -15,0%
(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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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 02/09/15

Declaraciones de Compras

Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar 2 Total fijado § acumulados *
Trigo pan 15/16 48 205,7 80,4 0,2
(Dic-Nov) (583,4) (139,9) (3.6)
14/15 71,7 7.426,3 1.336,7 301,0 3.498,2
(2.446,8) (179,4) (32,0) (1417 4)
Maiz 15/16 195 192,9 69,0 04
(Mar-Feb) (309,2) (238,3) (0,4)
14/15 4124 15.256,4 (***) 4.4943 1.828,5 11.099,8
(15.079,1) (4.321,3) (1.421,1) (10.108,6)
Sorgo 14/15 10,4 588,8 29,0 124 4137
(Mar-Feb) (835,8) (137,3) (46,9) (546,2)
Cebada Cerv. 14/15 14 795,5 (***) 330 22,2 627,8
(Dic-Nov) ** (829,2) (46,0) (33.7) (490,5)
Cebada Forr. 14/15 563,5 333 13,6 620,8
(Dic-Nov) ** (1.584,9) (137,1) (40,2) (2.035,8)
Soja 15/16 844 455,0 4393 02
(Abr-Mar) (569,7) (423.9) (04)
14/15 1478 14.887,2 (**) 3.753,2 3.195,0 9.084,9
(9.248,7) (3.159,0) (2.076,2) (6.546,5)
Girasol 14/15 1,0 479 38 0,6
(Ene-Dic) (34.3) 9,3) @7

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta JUNIO y desde JULIO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los

datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta JULIO. (***) Cifras ajustadas.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 26/08/15 Cosecha Total a fijar 2 Fijado total ®
estimadas (*) declaradas *
Trigo pan 14/15 4.207,7 3.997,3 7759 592,9
(4.334,4) (4.117,7) (714,2) (561,2)
Soja 14/15 24.753,5 247535 114188 7412,1
(22.183,8) (22.183,8) (6.501,0) (4.560,8)
Girasol 14/15 2.192,4 2.192,4 543,6 3394
(1.985,3) (1.985,3) (639,7) (419,6)
Al 05/08/15 Cosecha

Maiz 14/15 3.256,8 29311 511,0 134,0
(2.512,1) (2.260,9) (371,3) (159,4)
Sorgo 14/15 18,7 16,8 0,5 04
(65,0) (58,5) (1,6) 0,7
Cebada Cerv. 14/15 9325 885,9 116,2 80,7
(1.105,7) (1.050,4) (185,5) (138,8)

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

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

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de:

septiembre-15

Cifras en millones de toneladas

Producto Stock Oferta  Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total Final Stock/Uso

Total Granos

2014/15 591,21 3.037,46 3.628,67 528,47 896,35 2.905,28 638,48 22,0%

2015/16 (ant) 636,10 3.010,99 3.647,09 509,09 906,89 2.930,16 635,82 21,7%

2015/16 (act) 638,47 3.008,86 3.647,33 510,55 909,69 2.930,56 636,43 21,7%
Var. simes anterior 0,4% -0,1% 0,0% 0,3% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1%
Var. s/ciclo 14/15 8,0% -0,9% 0,5% -3,4% 1,5% 0,9% -0,3% -1,2%
Total Cereales

2014/15 513,08 2.500,24 3.013,32 383,34 896,35 2.467,77 545,55 22,1%

2015/16 (ant) 541,94 2.481,94 3.023,88 364,36 906,89 2.484,14 539,74 21,7%

2015/16 (act) 545,55 2.481,69 3.027,24 366,79 909,69 2.485,70 541,55 21,8%
Var. simes anterior 0,7% 0,0% 0,1% 0,7% 0,3% 0,1% 0,3% 0,3%
Var. s/ciclo 14/15 6,3% -0,7% 0,5% -4,3% 1,5% 0,7% -0,7% -1,4%
Todo Trigo

2014/15 193,56 725,24 918,80 164,89 132,76 707,49 211,31 29,9%

2015/16 (ant) 209,66 726,55 936,21 156,21 136,10 714,74 221,47 31,0%

2015/16 (act) 211,31 731,61 942,92 157,58 138,08 716,36 226,56 31,6%
Var. simes anterior 0,79% 0,70% 0,72% 0,88% 1,45% 0,23% 2,30% 2,07%
Var. s/ciclo 14/15 9,17% 0,88% 2,63% -4,43% 4,01% 1,25% 7,22% 5,89%
Granos Gruesos

2014/15 212,15 1.296,43 1.508,58 175,87 763,59 1.276,16 232,42 18,2%

2015/16 (ant) 232,26 1.276,74 1.509,00 166,29 770,79 1.281,58 227,42 17,7%

2015/16 (act) 232,42 1.274,32 1.506,74 167,54 771,61 1.281,92 224,83 17,5%
Var. simes anterior 0,07% -0,2% -0,1% 0,8% 0,1% 0,0% -1,1% -1,2%
Var. s/ciclo 14/15 9,6% -1,7% -0,1% -4,7% 1,1% 0,5% -3,3% -3,7%
Maiz

2014/15 144,64 646,38 791,02 84,08 464,32 684,68 153,21 22,4%

2015/16 (ant) 197,42 985,61 1.183,03 123,43 605,55 987,94 195,09 19,7%

2015/16 (act) 197,21 978,10 1.175,31 123,48 604,84 985,62 189,69 19,2%
Var. simes anterior -0,11% -0,76% -0,65% 0,04% -0,12% -0,23% -2,77% -2,54%
Var. s/ciclo 14/15 36,35% 51,32% 48,58% 46,86% 30,26% 43,95% 23,81% -13,99%
Arroz

2014/15 107,37 478,57 585,94 42,58 484,12 101,82 21,0%

2015/16 (ant) 100,02 478,65 578,67 41,86 487,82 90,85 18,6%

2015/16 (act) 101,82 475,76 577,58 41,67 487,42 90,16 18,5%
Var. simes anterior 1,80% -0,60% -0,19% -0,45% -0,08% -0,76% -0,68%
Var. s/ciclo 14/15 -5,17% -0,59% -1,43% -2,14% 0,68% -11,45% -12,05%
Semillas Oleaginosas

2014/15 78,13 537,22 615,35 145,13 437,51 92,93 21,2%

2015/16 (ant) 94,16 529,05 623,21 144,73 446,02 96,08 21,5%

2015/16 (act) 92,92 527,17 620,09 143,76 444,86 94,88 21,3%
Var. simes anterior -1,32% -0,36% -0,50% -0,67% -0,26% -1,25% -0,99%
Var. s/ciclo 14/15 18,93% -1,87% 0,77% -0,94% 1,68% 2,10% 0,41%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de:

septiembre-15

Cifras en millones de toneladas

Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final  Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2014/15 12,72 298,02 310,74 85,94 292,87 13,63 4,7%

2015/16 (ant) 13,68 305,45 319,13 87,99 301,60 12,98 4,3%

2015/16 (act) 13,63 304,97 318,60 88,15 302,43 12,78 4,2%
Var. s/mes anterior -0,37% -0,16% -0,17% 0,18% 0,28% -1,54% -1,81%
Var. slciclo 14/15 7,15% 2,33% 2,53% 2,571% 3,26% -6,24% -9,20%
Aceites vegetales

2014/15 18,89 175,79 194,68 73,53 171,77 18,74 10,9%

2015/16 (ant) 18,55 181,42 199,97 74,73 178,80 17,35 9,7%

2015/16 (act) 18,99 180,91 199,90 74,97 178,62 17,73 9,9%
Var. s/mes anterior 2,37% -0,28% -0,04% 0,32% -0,10% 2,19% 2,29%
Var. slciclo 14/15 0,53% 2,91% 2,68% 1,96% 3,99% -5,39% -9,02%
Soja

2014/15 62,70 319,37 382,07 124,88 259,64 298,28 78,73 26,4%

2015/16 (ant) 80,57 320,05 400,62 127,18 271,61 309,86 86,88 28,0%

2015/16 (act) 78,73 319,61 398,34 126,48 271,79 310,10 84,98 27,4%
Var. s/mes anterior -2,28% -0,14% -0,57% -0,55% 0,07% 0,08% -2,19% -2,26%
Var. slciclo 14/15 25,57% 0,08% 4,26% 1,28% 4,68% 3,96% 7,94% 3,82%
Harina de soja

2014/15 10,63 204,76 215,39 64,00 201,17 11,67 5,8%

2015/16 (ant) 11,70 214,11 225,81 66,21 211,28 11,28 5,3%

2015/16 (act) 11,67 214,22 225,89 66,23 212,70 11,08 5,2%
Var. s/mes anterior -0,26% 0,05% 0,04% 0,03% 0,67% -1,77% -2,43%
Var. slciclo 14/15 9,78% 4,62% 4,87% 3,48% 5,73% -5,06% -10,20%
Aceite de soja

2014/15 3,57 48,38 51,95 10,74 47,71 3,53 7,4%

2015/16 (ant) 3,56 50,66 54,22 10,87 49,91 3,60 7,2%

2015/16 (act) 3,78 50,70 54,48 11,02 50,20 3,50 7,0%
Var. s/mes anterior 6,18% 0,08% 0,48% 1,38% 0,58% -2,78% -3,34%
Var. slciclo 14/15 5,88% 4,80% 4,87% 2,61% 5,22% -0,85% -5,77%
1/ En base a estimacion de las exportaciones.

BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico

Direccion
Tel.

Lunes a Viernes
bib@bcr.com.ar
Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111

10:00 a 14:00 hs
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de:  sep-15
Todo Trigo Soja
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
sep-15 ago-15 sep-15 Ant. Anual sep-15 ago-15 sep-15 Ant. Anual

Area Sembrada 22,70 22,70 22,99 -1,2% 34,11 34,44 3387  -0,9% 0,7%
Area Cosechada 19,63 19,63 18,78 4,5% 33,79 34,15 3363  -11% 0,5%
% Cosechado 86% 86% 82% 5,8% 99% 99% 99%  -0,1% -0,2%
Rinde 29,66 29,66 29,39 0,9% 31,68 30,94 3215 2,4% -1,5%
Stock Inicial 20,49 20,49 16,06 27,6% 5,72 6,53 250 -125%  128,3%
Produccion 58,13 58,13 55,14 5,4% 107,09 106,58 108,02  05% -0,9%
Importacién 3,40 3,40 4,06 -16,1% 0,82 0,82 0,90 9,1%
Oferta Total 82,03 82,03 75,25 9,0% 113,63 113,93 11142 0,3% 2,0%
Industrializacién 50,89 50,62 50,89 0,5%

Consumo humano 26,32 26,32 26,07 0,9%

Uso semilla 1,96 1,96 2,20 -11,1% 2,50 2,50 2,67 -6,1%
Forraje/Residual 544 544 3,27 66,7% 1,03 1,09 220 5,0%

Consumo Interno 33,72 33,72 31,52 7,0%

Exportacion 24,49 25,17 23,24 2,7% 54% 46,95 46,95 49,94 -6,0%
Empleo Total 58,22 58,90 54,79 12%  6,3% 101,38 101,16 10571 02% -4,1%
Stock Final 23,81 23,13 20,49 29%  162% 12,25 12,79 572  -43% 1143%
Ratio Stocks/Empleo 40,9% 39,3% 37,4% 41%  94% 12,1% 12,6% 54%  -45%  1234%
Precio prom.

Chacra (u$s / Tm) 171 204 175 211 220 2,9% -14,9% 309 364 312 367 369  -11% -9,0%

Aceite de Soja Harina de Soja
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
sep-15 ago-15 sep-15 Ant. Anual sep-15 ago-15 sep-15 Ant. Anual
Stock Inicial 0,71 0,69 0,53 3,0%  343% 0,27 0,27 0,23 20,0%
Produccion 9,80 9,75 9,66 05%  15% 40,30 40,12 40,69  05% -0,9%
Importacion 0,09 0,09 0,11 -20,0% 0,29 0,29 0,32 -7,1%
Oferta Total 10,61 10,53 10,30 0,7% 2,9% 40,87 40,69 41,23 0,4% -0,9%
Ester metilico

Consumo Interno 8,89 8,80 8,66 1,0% 2,6% 30,03 29,85 29,12 0,6% 31%
Exportacion 0,91 0,91 0,93 2,4% 10,57 10,57 11,84 -10,7%
Empleo Total 9,80 9,71 9,59 09%  21% 40,60 40,42 4096  04% -0,9%
Stock Final 0,81 0,83 0,71 22%  13,7% 0,27 0,27 0,27

Ratio

Stocks / Empleo 8,2% 8,5% 7,4% 31%  114% 0,7% 0,7% 0,7%  -0,4% 0,9%
Precio prom.

Productor (u$s / Tm) 650 716 672 739 705 31%  -31% 342 386 347 391 408  -15%  -108%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de &rea en millones de ha y las de rinde en qg/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: ~ Sep-15
Granos Gruesos Maiz
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
sep-15 ago-15 sep-15 Ant. Anual sep-15 ago-15 sep-15  Ant. Anual
Area Sembrada 42,13 42,17 41,84 -0,1% 0,7% 35,98 35,98 36,66 -1,9%
Area Cosechada 37,59 37,64 37,64 01%  -0,1% 32,82 32,82 33,63 -2,4%
% Cosechado 89% 89% 90% 0,0%  -0,8% 91% 91% 92% -0,5%
Rinde 39,30 39,60 40,50 -0,8%  -3,0% 105,14 104,70 107,33 04%  -2,0%
Stock Inicial 46,90 47,90 34,30 21%  36,7% 43,99 45,01 3129 23%  40,6%
Produccién 365,50 368,00 376,90 0,7%  -3,0% 345,07 347,64 361,10 -0,7%  -44%
Importacién 2,80 2,80 3,10 -9,7% 0,76 0,76 0,76
Oferta Total 415,20 418,80 414,40 09%  02% 389,83 393,41 39313  -09%  -08%
Forraje/Residual 139,60 140,20 13890  -04%  05% 133,99 134,63 13463  05%  -05%
Alim./Semilla/Ind. 173,20 173,10 171,70 01%  09% 168,41 168,28 166,88  01%  0,9%
Etanol p/ combust. 133,36 133,36 132,21 0,9%
Consumo Interno 312,80 31340 310,60  -02%  0,7% 302,40 302,91 30151 -02%  03%
Exportacion 58,30 58,30 56,90 2,5% 46,99 46,99 47,63 -1,3%
Empleo Total 371,10 371,60 367,50  -01%  1,0% 349,39 349,90 34914 01%  01%
Stock Final 44,10 47,10 4690  64%  -60% 40,44 4351 4399  71%  81%
Ratio
Stocks / Empleo 11,9% 12,7% 128%  62%  -6,9% 11,6% 12,4% 126%  69%  -81%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 132 156 136 159 146 27%  -14%
Sorgo Cebada
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
sep-15 ago-15 sep-15 Ant. Anual sep-15 ago-15 sep-15  Ant. Anual
Area Sembrada 3,52 3,56 2,87 11%  225% 1,38 1,38 121 13,3%
Area Cosechada 312 3,16 2,59 13%  20,3% 1,17 1,17 0,97 20,8%
% Cosechado 89% 89% 90% 0,1%  -1,8% 85% 85% 80% 6,6%
Rinde 47,01 40,80 42,43 15,2%  10,8% 38,63 38,36 3895  0,7% -0,8%
Stock Inicial 0,43 0,43 0,86 -50,0% 1,72 1,72 1,79 -3,7%
Produccion 14,58 14,55 11,00 02%  32,6% 4,57 4,57 3,85 18,6%
Importacién 0,44 0,44 0,52 -16,7%
Oferta Total 15,01 14,96 11,86 0,3%  26,6% 6,71 6,71 6,16 8,8%
Alim./Semilla/Industr. 0,38 0,38 0,38 3,33 3,33 3,29 1,3%
Forraje/Residual 2,67 2,67 2,16 23,5% 1,31 1,31 0,83 57,9%
Consumo Interno 3,05 3,05 2,54 20,0% 4,64 4,64 4,14 12,1%
Exportacion 10,92 10,92 8,89 22,9% 0,33 0,33 0,30 7.1%
Empleo Total 13,97 13,97 11,43 22,2% 4,96 4,96 4,44 11,8%
Stock Final 1,04 0,99 0,43 51% 141,2% 1,74 1,74 1,72 1,3%
Ratio
Stocks/Empleo 7,5% 7,1% 3,8% 51%  97,3% 351% 35,1% 38,7% -9.4%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 138 169 144 157 37%  -25% 193 230 193 230 243 -13,2%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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MERCADO DE CAPITALES

Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 07/09/15 08/09/15 09/09/15 10/09/15 11/09/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 26.240,00  8.657.973,00 19.565,00 497.205,00 29.708,00/  9.230.691,00 -37,27%
Valor Efvo. ($) 365.985,63  4.383.885,38 65.897,26  1.039.405,38 198.702,04|  6.053.875,69 -64,51%
Valor Efvo. (u$s) 79.822,55 16.415,35 96.237,90 -17,50%
Cauciones

Valor Nom. 210,00 476,00 602,00 242,00 443,00 1.973,00 1,65%
Valor Efvo. ($) 27.541.17452 73.314.59587 97.168.822,33  25.975.288,48 81.974.506,42| 305.974.387,62 -1,23%
Totales

Valor Nominal 26.450,00  8.658.449,00 20.167,00 497.447,00 30.151,00f  9.232.664,00 -37,26%
Valor Efvo. ($) 27.907.160,15 77.698.481,25 97.234.719,59 27.014.693,86 82.173.208,46| 312.028.263,31 -4,54%
Valor Efvo. (u$s) 79.822,55 16.415,35 96.237,90 -17,50%

REPORTE SEMANAL 31/08/20135 AL 04109/20135

CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTINO DE VALORES 5.A.

Monto negociado en § Cantidad Cheques Var.sem. % Veto. Prom. Pond. Manto Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Anterior En% En cant. Actual Anterior Actual Anterior

Avalado 21447036 23797.082 325 318 -5, 9% 2,54 1677 1883 63991 75307
Directo Garantizado 5870853 4485948 109 i) 27,0 53,0 T3 743 52.026 G4 GBS
Directo No Gar. 2434973 32 230577 51 il -92, 4% -165,4%. 815 788 47745 528.518
Directo Warrant - - -

Directo a Fjar - 150.000 - 2 - 100, 03 - 1000, 0% 1440 75.000
Patrocinado 108200 2860.018 3 7 -58,5%| -57,1% 361 56,3 36067 37274

Total 20861082 | 60.811.501 488 455 -51,3%| 754,

Sl war cosmspuesianis @ b st gul 3 UCEUNE l (AR 15 Aehiks 8rla c2iespn b e 6 1 serm i Sl SACEOUIE ol SRS

Dispersion cheques negociados por segmento y dias de vencimiznto Volimenes negociados en AR$ por plazo de vencimiento

5.000.000
A4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2000000 -
1500000 = s
L000.000

500000 7 :I

030 3160 6190 H-120 121-180
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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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