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COMIENZA A PASO MUY LENTO LA
SIEMBRA DE MAiZ

Los futuros del mercado de Chicago
mantuvieron el empuje alcista en el co-
mienzo de la semana, pero cayeron en rue-
das consecutivas entre el martes y el vier-
nes. Las buenas condiciones climaticas en
Estados Unidos permitieron ......... Pag.10
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TRIGO Y UN MERCADO TIRANTE
HACIA EL 2016

El mercado local del cereal continta
operando sin grandes vaivenes, pese a que
aumenta el convencimiento de los partici-
pantes de la cadena comercial en torno a
que habra menos disponibilidad de oferta
durante el afio proximo. ............. Pag.11

En EE.UU., la soja 2015/16 supo sostenerse a
pesar del mal comienzo
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PERSPECTIVAS DE UN RENIDO
MERCADO EXTERNO OPRIMEN LOS
VALORES DE LA SOJA

A medida que nos acercamos a una nue-
va trilla en el territorio norteamericano, el
mercado parece tener mas claras las pers-
pectivas de oferta, poco a poco dando lu-
gar a la priorizacion .................. Pag.13

INFORMATIVO SEMANAL

e LREL TR

ANO XXXIII - N° 1725 - 18 DE SETIEMBRE DE 2015

BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL 7 DE
SEPTIEMBRE

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 7 de septiembre del corriente afio mostraba las
siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas sumaban $
313.113 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $9,3338 = u$S 1, .ovvvvenneennnn.. Pag. 2

LOS PRECIOS DE LA SOJA HOY EN CHICAGO
SON EXACTAMENTE LA MITAD DE LO QUE ERAN
HACE 3 ANOS ATRAS

La semana pasada editamos una nota donde mostra-
bamos que en la campafia 2014/2015 Argentina mantenia
su posicionamiento como uno de los lideres del mercado
mundial de granos, aceites y subproductos. En la misma
veiamos que nuestro pais sigue teniendo una excelente
ubicacién en los rankings mundiales de produccion y
comercio exterior en diversos productos, ........ Pag. 3

AGRICULTURA EN EE.UU. MAIZ Y ETANOL

Primera Nota

Estados Unidos es uno de los principales productores
agricolas a nivel global, con una amplia y diversa geografia
que le permite llevar a cabo fructiferamente el cultivo
de diferentes commodities agricolas. Con una produc-
cién excedentaria respecto de su demanda, se erige como
un sistema agricola competitivo a nivel global, ....Pag. 6

(MAS) NOVEDADES EN INSTRUMENTOS PYMES

Nuevas medidas con impacto en los instrumentos de
financiamiento Pyme en el Mercado de Capitales causa-
ron revuelo en la plaza de negociacién de Cheques de
Pago Diferido. Ante la implementacién de porcentajes
minimos de cartera que los Fondos Comunes de Inversion
deben destinar a los productos orientados al
financiamiento productivo, ...........cc..coieeenne. Pag. 14
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ECONOMIA

BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL
7 DE SEPTIEMBRE

Nicolds Ferrer

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 7 de septiembre del corriente afo
mostraba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas suma-
ban $ 313.113 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 9,3338 = uSs 1,
representa un total de uSs 33.546 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en dolares) por $ 71.838 millones, y otros $
140.485 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
10.798 millones, el nivel mas bajo en los ultimos
tres meses. Los pasivos monetarios estan integra-
dos por la base monetaria de $ 534.713 millones,
mas los titulos emitidos por el Banco Central (Lebac
y Nobac) por $ 354.544 millones, en total $ 889.257
millones. Al tipo de cambio mencionado mas arriba
tendriamos pasivos monetarios por u$s 95.273 mi-
llones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 35,2% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas

CONTENIDO

internacionales netas cubren tan sélo un 11,3% de
los mismos.

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

Titulos pUblicos por $ 554.040 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 292.350 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$ -22.262 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.925 millones

Menos Depositos del gobierno nacional y otros
por $ 11.416 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 21.745
millones, es igual (=) a $ 784.041 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
uSs 84.000 millones.

Evolucién de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 7 de septiembre alcanzd
los $ 534.713 millones, con un incremento interanual
de 31,8%.

La circulacion monetaria llego a $ 417.157 mi-
llones, con un crecimiento interanual de 35,4%.

El dinero en poder del publico llegd a $ 381.580
millones, con un incremento interanual de 36,5%.

Los depositos del sector privado llegaron a $
810.175 millones, con un incremento interanual de
40,3%.
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Préstamos al sector privado llegaron a $ 664.123
millones, con un incremento interanual de 32,0%.

Depositos en dolares del sector privado llega-
ron a uSs 8.347 millones, con un aumento interanual
del 19,4%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.080, con un incremento interanual de
un 0,8%.

EL M1 llegd a $ 650.987 millones, con un incre-
mento interanual de 34,1%.

EL M2 llegd a $ 878.956 millones, con un incre-
mento interanual de 35,2%.

El M3 llegd a $ 1.395.810 millones, con un in-
cremento interanual de 35,7%.

El M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN) lle-
g6 a $§ 1.492.107 millones, con un incremento
interanual de 35,9%.

LOS PRECIOS DE LA SOJA HOY EN
CHICAGO SON EXACTAMENTE LA
MITAD DE LO QUE ERAN HACE 3
ANOS ATRAS

Julio Calzada y Sofia Corina

La semana pasada editamos una nota donde mos-
trabamos que en la campana 2014/2015 Argentina
mantenia su posicionamiento como uno de los li-
deres del mercado mundial de granos, aceites y
subproductos. En la misma veiamos que nuestro
pais sigue teniendo una excelente ubicacion en
los rankings mundiales de produccion y comercio
exterior en diversos productos, principalmente del
complejo oleaginoso. Nuestro pais -en la campana
2014/2015- se estaria ubicando como primer
exportador mundial de harina de soja, primer
exportador mundial de aceite de soja, primer pro-
ductor mundial de biodiesel en base a aceite de
soja, tercer productor mundial de poroto de soja,
tercer exportador mundial de poroto de soja y
harina de girasol, cuarto exportador mundial de
maiz y de aceite de girasol y cuarto productor
mundial de semilla de girasol. Estos son los lugares
mas relevantes que ocupa nuestro pais.

Los buenos indicadores de Argentina en el mer-
cado mundial de granos y oleaginosas no deben
llamarnos a engano, porque estos lugares positivos
se refieren casi exclusivamente al complejo olea-

ginoso, donde la industria realiz6 fuertes inversio-
nes en los Gltimos afios para pasar de una capaci-
dad total de molienda tedrica de soja y girasol de
93.000 tn/dia en el ano 2013 a 206.931 tn/diaen la
actualidad. El posicionamiento del maiz y del trigo
de Argentina a nivel mundial ha caido. Por ejem-
plo, éramos el 2° exportador mundial de maiz y
hoy somos el 4°. La situacion de la presente cam-
pana es complicada y muchos productores van a
apuntar directamente a la soja, dejando de lado a
otros cultivos importantes para la sustentabilidad
a mediano y largo plazo del agroecosistema. Ya vi-
mos la caida en el area sembrada de trigo. Ahora
vamos camino a concretar la baja en el area de
maiz.

Algunos lectores, que no son personas allega-
das al sector, nos formularon la siguiente pregun-
ta: ;De qué se quejan los productores argentinos
y toda la cadena granaria si Argentina viene man-
teniendo su lugar de privilegio en la produccion y
comercializacion mundial de granos (harinas y acei-
tes) y ha ido aumentando paulatinamente su pro-
duccion de granos ano tras ano? Esta pregunta se
enmarca en un ano electoral, con las divergencias
que han surgido en toda la sociedad a partir de la
crisis de relacion entre el campo el gobierno na-
cional en el 2008, las discusiones sobre la necesi-
dad de asegurar la mesa de los argentinos, las su-
puestas rentas extraordinarias que perciben o
habrian percibido los productores y la necesidad
de aplicar ROEs y retenciones al trigo y al maiz
para abaratar el costo de estas materias primas
utilizadas como insumos para la produccion de otros
alimentos (como el pan, carne vacuna, carne de
pollo, etc.)

En consecuencia, daremos seguidamente algu-
nas reflexiones para responder a este interrogan-
te. Los productores agropecuarios argentinos v,
casi todo el sector, hoy se queja por el panorama
que muestra la campana 2015/2016 y que es el si-
guiente:

= El productor de la zona nucleo (ubicada cer-
ca de las terminales portuarias del Gran Rosario)
hoy no tiene los mismos margenes brutos y netos
que hace varios anos atras, producto de una fuer-
te caida en los precios internacionales de los gra-
nos que perjudica nocivamente a los hombres de
campo en la presente campafa y en la venta de la
mercaderia del ciclo 2014/2015. Esto lo vamos a
analizar mas adelante. Los precios de la soja hoy
en Chicago son exactamente la mitad de lo que
eran hace 3 anos atras. Los futuros de soja para la
posicion mas cercana cotizan hoy a 325 USS la to-
nelada. Hace 3 afos atras, el 4 de setiembre de
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2012, cotizaban a 650 USS la tonelada.

= En los Gltimos afios, los costos de implanta-
cion de los distintos cultivos y los pagos a provee-
dores de servicios e insumos se han elevado de
manera considerable por el fuerte proceso infla-
cionario que redujo los margenes brutos de los
hombres de campo. Esto se ha ido agravando pau-
latinamente en los Gltimos dos anos. Salvo la soja,
el resto de los cultivos hoy tienen bajos margenes
brutos o directamente valores negativos.

= En un informativo semanal anterior vimos los
margenes brutos y netos del maiz de primera tem-
prano para este ano. Si el precio del maiz a cose-
cha (Abril 2016) se ubica en 122 USS la tonelada
(valor que marcaban los mercados de futuros), el
productor podria llegar a tener un margen neto
positivo de 80 USS por hectarea propia, luego de
pagar todos los impuestos. Este infimo margen neto
se registraria -siempre y cuando- logre un altisimo
rinde de 95 qq/ha y los precios del maiz suban
hasta el nivel de 122 USS por tonelada. Si no lo
logra, es casi seguro que pueda terminar con un
margen neto negativo y perdiendo plata. Si el pre-
cio del maiz a cosecha en Abril 2016 se mantiene
en los bajos niveles actuales de 100 USS/tn, los
numeros son pésimos para el productor. Pierde
plata, luego de pagar todos los impuestos, aun lo-
grando un elevadisimo rinde de 95 qq/ha. Si el rin-
de se localiza por debajo de ese nivel, agravara su
pérdida.

= En notas anteriores del informativo semanal
hemos visto la acuciante situacion de los produc-
tores agropecuarios del NOA y NEA, perjudicados
por su distancia a los puertos y el alto costo en los
fletes, menores rindes y alto riesgo en la variabili-
dad climatica.

2 Muchos productores agropecuarios llegan
fuertemente endeudados a la presente campana y
refinanciando esas deudas. Es una realidad palpa-
ble en el interior del pais.

= La falta de rentabilidad ha desalentado el
alquiler de campos. En los dos ultimos afos (2013 y
2014) desaparecieron del mercado de tierras va-
rias de las grandes empresas agropecuarias, los
fondos de inversion y pooles de siembra. En la pre-
sente campana 2015/2016, empezaron a desapare-
cer directamente los contratistas y o grandes pro-
ductores de la zona que alquilaban determinados
campos, especialmente en los de menor producti-
vidad. Cada vez mas se escucha la queja de los
propietarios por las dificultades para alquilar sus
inmuebles. Logicamente, caen los valores de los
alquileres y surgen estrategias flexibles para com-
partir el riesgo de explotacion.

= Los malos resultados econémicos proyecta-
dos para el ciclo 2015/2016 y la incertidumbre co-
mercial han sido los factores de mayor peso a la
hora de decidir la siembra de trigo y maiz en la
actual campana, pese a sus innumerables ventajas
agronomicas. Segin GEA-BCR (Guia Estratégica para
el Agro) la siembra del cultivo de trigo ya finalizo
en Argentina con un area de casi 3,4 millones de
hectareas para el presente ciclo, lo que implica
una caida del 28% respecto del ciclo anterior. A las
1,2 millones de hectareas que no entraran este
ano al circuito comercial porque no se sembro se
les debe sumar otras 90 mil hectareas perdidas
producto del Gltimo temporal. En cuanto a la nue-
va campana de maiz que ahora se inicia, se estima
un 23% de caida en el area implantada respecto a
la campana pasada. Se estaria cultivando un total
de 3,3 millones de hectareas versus las 4,3 millo-
nes del ano anterior. Tomando como supuesto unas
800.000 hectareas que no entrarian en el circuito
de comercializacion granario (para alimentacion
animal por ejemplo), la produccion para grano ten-
dria una base cosechable de 2,5 M de ha.

= Del parrafo anterior se desprende lo siguien-
te: este afo -casi con seguridad- caera la produc-
cion de trigo y maiz en Argentina. Seglin GEA-BCR,
en la campana 2014/15 la produccion triguera fi-
naliz6 con un volumen de 12,8 millones de Tn. Este
ano, el cereal necesitara contar con un clima su-
mamente favorable para alcanzar los dos digitos de
produccion. En cuanto al maiz, los prondsticos
suponen lluvias a favor del ciclo del cultivo, por lo
que podria esperarse un escenario positivo de pro-
duccion y un nivel de rinde similar al del afo pasa-
do (76 qq/ha). Bajo estas conjeturas, la cosecha
de maiz 2015/16 estaria arrojando un volumen de
19 millones de toneladas versus las 25,8 millones
de toneladas del ciclo pasado. Habria 6 millones
de toneladas menos de maiz este afo respecto del
anterior.

= La menor produccion de trigo y maiz tiene
como principales responsables a tres factores bien
definidos: la fuerte caida en los precios interna-
cionales, las elevadas retenciones y las restriccio-
nes a las exportaciones que deprimen los precios
domésticos.

Volvamos ahora a evaluar la evolucion de los
precios internacionales de los granos y otros
indicadores de la economia mundial. En el cuadro
N°1 comparamos como eran los precios el 4/9/
2012, hace tres afos atras, y los valores que rigen
actualmente. Alli vemos lo siguiente:

= Como dijimos anteriormente, los precios de
la soja hoy en Chicago son exactamente la mitad
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de lo que eran hace 3 afos atras. Los futuros de
soja para la posicion mas cercana cotizan hoy a
325 USS la tonelada. Hace 3 afios atras, el 4 de
setiembre de 2012, cotizaban a 650 USS la tonela-
da. Es una baja que impresiona. Y no da la sensa-
cion que pueda revertirse porque Estados Unidos,
Brasil y Argentina se encaminan a tener buenas
producciones de poroto de soja en la campaha
2015/2016. Al menos es lo que espera el USDAy la
mayoria de los especialistas.

= Las cotizaciones de los futuros de trigo y
maiz en Chicago muestran en tres anos una caida
del 44% y 53% en sus valores en USS por tonelada,
respectivamente. ldéntico comentario puede ha-
cerse para los futuros de harina y aceite de soja
(caidas del 42% y 54%).

= Miremos ahora los precios en el mercado fi-
sico de Rosario. Si el 4/9/2012 un productor
agropecuario queria vender su soja, el precio de
contado con entrega inmediata era de 1.970 $/tn.
Tres anos después, ese mismo productor puede
venderla a 2.100$/tn, un 7% mas. Son tres anos
transcurridos con altas tasas de inflacion anuales
que superaron al 20% cada afo. Si transformamos
esos valores en pesos a dolares estadounidenses

(aplicando tipo de cambio oficial de referencia del
BCRA), el productor en el afio 2012 podia percibir
424 USS por tonelada, en cambio ahora -tres anos
después- obtendria 224 USS por tonelada. Son casi
200 USS menos por cada tonelada de soja. El per-
juicio para el productor es enorme.
= Si un productor quiere sembrar soja ahora
(campafna 2015/2016), se encuentra con que el
precio a mayo del 2016 es de 211 USS la tonelada
seglin ROFEX. Hace tres afos, ante la misma deci-
sion, los contratos forward le mostraban que po-
dia obtener un precio a mayo del 2013 de 350 US$S/
tn. Son 140 USS mas que en la actualidad. La caida
en los precios fue del 40%.
= Ahora evaluemos los precios en el mercado
disponible para el girasol. Si el 4/9/2012 un hom-
bre de campo queria vender su girasol en el mer-
cado fisico de la Bolsa de Comercio de Rosario, el
precio de contado con entrega inmediata era de
1.750 $/tn. Tres anos después, ese mismo produc-
tor puede vender el girasol a 1.850 $/tn, un 6%
mas. Nuevamente tengamos en cuenta que trans-
currieron tres con tasas de inflacion anuales arri-
ba del 20% anual. Si transformamos esos valores en
pesos a dolares estadounidenses (aplicando tipo
de cambio oficial de

Cuadro N°1: La terrible baja de precios para los productores agropecuarios referencia del BCRA),
. - el productor en el
argentinos en tres afios afo 2012 podia per-
Pre.c'.c,’s en,Chlcago Dia 4/9/2012 | Dia17/9/2015 | var (%) cibir 376 USS por to-
Posicién mas cercana (USS/Tn) nelada, en cambio
Futuros Soja CME 650,74 325,00 ¢ -50% ahora -tres anos des-
Futuros Trigo CME 318,21 176,92 dF -44% pués- obtendria 197
Futuros Maiz CME 317,70 149,50 JF -53% USS por tonelada.
Harina de soja CME 596,78 34524 3% -42% Son 178 USS menos
Aceite de soja CME 1269,18 587,96 <F -54% por cada tonelada de
Precios en Rosario (MFGR) | Dia4/9/2012 | Dia17/9/2015 | var(%) | girasol. Sobran las pa-
Soja Fab GR (cdo con entrega inm.) $1.970,00 $2.100,00 4 7% labras para comentar
Soja Fab GR (cdo c/entrega inm.) /1 USD 424,13 USD 224,00 <% -47% la pérdida de valor en
Soja Mayo de 2013 y Mayo 2016 USD 350,00 USD 211,50 <} -40% moneda extranjera
Girasol Fab GR (cdo c/entrega inm.) $1.750,00 $1.850,00 4 6% que ha sufrido esta
Girasol Fab GR (cdo c/entrega inm)”* USD 376,77 USD 197,33 <& -48% oleaginosa.
Trigo Exp Diciembre 2012 y Diciembre 2015 USD 245,00  USD 140,00 <& -43% = Evaluemos el
Maiz Exp Diciembre 2012 o Diciembre 2015 USD 180,00 USD 102,00 & -43% caso de un produc-
Maiz para consumo entrega inm. $ 670,00 $880,00 4~ 31% tor que hoy. tlenef
Maiz para consumo entrega inm.’* USD 144,25 uspo3g7 b -35% | sembrado trigo. 5:
Otros Indicadores Financieros | Dia4/9/2012 | Dia 17/9/2015 | Var (%) Siz]irer::iigtgjzoﬁ_
Délar Rf.-ferencia BCRA (S por ddlar) 4,6448 9,3750 4 102% tragtospforWé’lrd a Di-
Euro{dolar . 1,2572 1,1375 5 -10% ciembre 2015 le mar-
Petréleo WTI (USS el barril) 95,52 46,85 <& -51% can hoy un valor de
Oro Londres (USS por/c")nza) : : 1.697 111‘7 @ -3:4% 140 USS la tonelada.
Notas: MFGRfMercado de ‘F/smo de granos de RO§ar/o. (?R=Gran Rosanti’v. Cdo=Contado. Inm=Inmediata. Fab=Fdbrica; Si ese pro dLIC tor hU-
Exp=Exportacién. /1 Se aplica como tipo de cambio el Ddlar de Referencia del Banco Central.
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a fuentes diversas oficiales y privadas biera estado en la
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misma situacion hace tres afios, podria haber ce-
rrado la venta de su produccion con entrega en
diciembre 2012 a 245 USS/tn.

= Si en la actualidad, un acopio, productor o
canjeador vende maiz para consumo y lo hace en
una operacion de contado con entrega inmedia-
ta, podria obtener 880$/tn en el mercado disponi-
ble. Hace tres afos hubiera obtenido $ 670.- la
tonelada. En pesos, el precio aument6 en 3 afos
un 31%. Pero si transformamos dichos valores en
USS estadounidenses con el tipo de cambio de
referencia del BCR, ahora obtendria 93 USS/tn y
hace 3 afos hubiera podido obtener 144 USS/tn.

= En la actualidad, los precios del maiz para
exportacion con entrega en diciembre de 2015 se
sitian en 102 USS/tn. Hace tres afnos, a diciembre
de 2012, el precio futuro era de 180 USS.

2 En el cuadro N°1, en el sector "indicadores
financieros”, vemos que la devaluacion en tres afos
fue del 102%. El tipo de cambio de referencia del
BCRA se encontraba el 4/9/2012 en 4,64 Spor USS.
En la actualidad cotiza 9,37 $ por dolar.

= También el cuadro N° 1 refleja la fuerte caida
del barril de petroleo en tres afnos (50% de baja,
pasando de 95 USS el barril a 46 USS) y el fortaleci-
miento del dblar estadounidense, dos variables que
impactan de manera bajista en los precios de los
granos y en los valores internacionales del aceite
de soja y girasol y biodiesel.

Reiteramos lo dicho al inicio: los buenos
indicadores de Argentina en el mercado mundial
de granos y oleaginosas no deben llamarnos a en-
gano, porque estos lugares positivos se refieren

Cuadro N°1: EE.UU. Produccién Agricola 14/15 (millones
Tn)

Resto Mundo EE.UU. M % EEUU
Trigo 670,1 55,1 725,2 8%
Granos Gruesos 919,3 377,1] 1296,4 29%
Arroz 471,5 7.1 478,6 1%
Oleaginosos(*) 420,1 117,2] 537,2 22%
Total 2481,0 556,5 3037,5 18%

(*) Incluye Algoddn

Grafico N°1. Comparacion Produccion USA
vs Resto del mundo
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casi exclusivamente al complejo oleaginoso. El po-
sicionamiento del maiz y del trigo de Argentina a
nivel mundial ha caido. Eramos el 2° exportador
mundial de maiz y hoy somos el 4°. La situacion de
la presente campafa es complicada y muchos pro-
ductores van a apuntar directamente a la soja,
dejando de lado a otros cultivos importantes para
la sustentabilidad a mediano y largo plazo del
agroecosistema. Ya vimos la caida en el area sem-
brada de trigo. Ahora vamos camino a ver la del
maiz.

AGRICULTURA EN EE.UU. MAIZ Y
ETANOL

Primera nota
Julio Calzada y Nicolds Ferrer

Estados Unidos es uno de los principales pro-
ductores agricolas a nivel global, con una amplia y
diversa geografia que le permite llevar a cabo
fructiferamente el cultivo de diferentes
commodities agricolas. Con una produccion
excedentaria respecto de su demanda, se erige
como un sistema agricola competitivo a nivel glo-
bal, a pesar de una demanda interna creciente.

De acuerdo con datos del Departamento de
Agricultura norteamericano (USDA), el pais es por
lejos el principal productor mundial de maiz , aun-
que también es lider en lo que hace a la cosecha
de poroto de soja y suele ubicarse entre los pri-
meros puestos como productor de trigo.

Como puede verse en el cuadro N°1 y Grafico
N°1, la produccion de granos de EE.UU. asciende
a 556,5 millones tn. Argentina, segin datos del
MINAGRI para la campana 2014/2015, estaria cose-
chando cerca de 123 millones tn. En consecuen-
cia, en la campana que se esta cerrando, Estados
Unidos habria cosechado el equivalente a 4,5 ve-
ces la produccion nacional de granos de Argenti-
na. Su cosecha representa el 18% de la produc-
cién mundial de granos, la que esta cuantificada
en 3.037 millones de toneladas.

Como vemos en los cuadro y grafico N°1, Esta-
dos Unidos produce el 22% de las semillas oleaginosas
mundiales (Cerca de 117 millones de toneladas, prin-
cipalmente poroto de soja), el 29% de los granos
gruesos del mundo (principalmente maiz), el 8% del
trigo mundial (55 millones de toneladas) y el 1% del
arroz que cosecha el planeta.
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En el cuadro N2y gréfico N°2 pode- [ Cuadro N°2: EE.UU.: Comercio Internacional Agricola

mos observar la part1c1pac_10r? del gran pais 14/15 (Millones Tn)

del norte en el comercio internacional Resto Mundo EE.UU. Mundol % EEUU
de granos, aceites y subproductos. En la [Trigo 1416 23,3 164.9 14%
campana 2014/2015 estaria vendiendo a |Granos Gruesos 119,0 56,9 175,9 32%
otras naciones el 35% de las semillas |Arroz 39,4 3,2 42,6 8%
oleaginosas que se comercializan a nivel |Oleaginosos(*) 94,2 50,9 145,1 35%
mundial. Se trata de 50,9 millones de to- [Harinas Oleag. 73,8 121 85,9 14%
neladas sobre un total de 145 millones Aceites vee. 72,3 12 73,5 2%
de tn que se negociaron entre paises. potk : 3942 1475 687, 21%

(*) Incluye Algoddn. Fuente: Elaboracion propia en base a USDA

En lo referido a granos gruesos, EE.UU.

estaria negociando con otros paises el
32% del comercio mundial (56,9 millones
de toneladas). En harinas oleaginosas co-
mercializaria con terceros paises cerca 200

Grafico N°2: Comparacion Comercio Mundial

USA vs Resto del Mundo

de 12,1 millones de toneladas, el 14% del
total mundial. Idéntico porcentaje mues-

150
tran sus exportaciones de trigo: 23 mi- 100
llones de toneladas vendidas por Estados g
Unidos sobre un total del comercio mun- o .

dial del orden de las 164 millones de to-

. .. . .69
neladas. Es baja su participacion en las ¥

exportaciones mundiales de aceites ve-
getales: 1,2 millones de toneladas sobre
un total global de 73,5 millones (2%).
Con relacion a la oferta y demanda
de cereales estadounidense, la produc-

B EE.UU. B Resto Mundo

cion de este pais se ubicaria en la campaia 2014/
2015 en los 439,3 millones de toneladas. Este regis-
tro es un 15% mas elevado que el registrado en la
campana 2011/2012 (382 millones), hace tres afnos
atras. De la hoja de balance en cereales se obser-
va que entre estos periodos anuales ha crecido el
consumo interno un 7%, las exportaciones un 15%
y los stocks finales casi un 40%. Todas mediciones
interanuales. Esta mayor produccion actual y el
notable incremento en los stocks finales estan en
linea con las caidas en los precios internacionales
de maiz y el trigo que hemos observado en los
Gltimos tiempos en los mercados de referencia.

En lo referido a la oferta y demanda estadouni-
dense de oleaginosas que se expone en el cuadro
N°4, es interesante observar el notable aumento
de la produccion que pasa de 92,4

también crecieron de manera importante; aproxi-
madamente un 29% entre ambas campanas. Siendo
Estados Unidos el pais lider en la produccion de
poroto de soja, este fuerte aumento en la pro-
duccion y en los stocks finales explican parcial-
mente la caida en los precios internacionales no
solamente del poroto, sino también del resto de
los productos derivados de la industrializacion de
la soja.

El Maiz en Estados Unidos

Historicamente este cereal ha sido el produc-
to emblematico de la agricultura norteamericana,
siendo aquel el que mas superficie productiva ocu-
pa. Si bien el trigo llegd a superarlo a mediados de
los 70 y 80, y en la actualidad la soja (con la cual

millones de toneladas en la cam- Cuadro N°3: USA. Oferta y demanda de Cereales (Millones tn)
zfnazé(,])l: //22 8 : ga 1;; mtllel:,):ﬁiir; Campaiia Produccion Exportacion C:‘r::::oo Stocks Finales
interanuales implica un creci- 2010/2011 396,2 88,6 331,2 57,3
miento del 27%. Esta mayor pro- 2011/2012 3826 715 3243 49,3
duccion generd un aumento en 2012/2013 353,0 51,6 317,1 44,2
las exportaciones estadouniden- 2013/2014 431,3 91,3 343,3 51,4

. 2014/2015 e 4393 82,6 346,7 69,0
ses de~cas1 el 35% entre ambas 2015/2016 p 4298 86,6 3510 603
campanas y del 12% en el consu- [Nziacen 2011/2012 vs
mo interno. Los stocks finales 2014/2015 1% 15% 7% 40%
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compite por el terreno al compartir su
estacionalidad) se encuentra cercana a equipararlo
a medida que se establece como cultivo de verano
de preferencia. En el grafico N°3 puede verse la
evolucion del area sembrada de los principales cul-
tivos estadounidenses en el periodo 1926-2014.

Para el ciclo comercial 2014/15 podemos ex-
presar las siguientes consideraciones al analizar el
cuadro N° 5 que refleja la oferta y demanda de
maiz en USA para las Ultimas 5 campaias y la pro-
yeccion para la 2015/2016. Recordemos que el ci-
clo comercial del maiz norteamericano se inicia
con la cosecha en septiembre tras haber sembra-
do el grano entre marzo y junio de cada ano:

= La produccion norteamericana de maiz su-
pero los 360 millones de toneladas en el 2014/2015
(alcanzando un maximo historico), representando
casi un 35,9% del total del grano recolectado a
nivel mundial durante dicho ciclo comercial y ubi-
candolo en el primer puesto a nivel mundial.

= En términos de exportacion su participacion
se vuelve incluso mas importante, con casi 47 mi-
llones de toneladas embarcadas al exterior que
representan un 36,4% del comercio del grano a
nivel global y lo ubican como el principal
exportador.

= El maiz represento el 96% de la produccion y
consumo de granos forrajeros del pais (en los cua-
les también se incluyen el sorgo, la avena y la ce-
bada).

= Hay cifras que llaman poderosamente la aten-
cion: el 45% del consumo doméstico se destina a la
alimentacion animal, el 44% es para la produccion
de etanol y un 11% para otros usos industriales. Es
muy importante la utilizacion del maiz para la pro-
duccion de etanol, ya que de los 360 millones de
toneladas de maiz cosechadas, este pais destina
cerca de 130 millones a biocombustible.

= La exportacion de maiz, por su parte, repre-
sentd alrededor de un 7,5% de la demanda total

Cuadro N°4: USA. Oferta y demanda de Oleaginosas (Millones tn)
Campaiia Produccién Exportacion Consumo Interno Stocks Finales
2010/2011 100,4 41,9 57,7 73
2011/2012 92,4 37,8 57,6 5,6
2012/2013 93,3 37,2 57,6 5,8
2013/2014 99,0 45,5 58,3 4,0
2014/2015 e 117,2 50,9 64,8 7,3
2015/2016 p 116,1 48,0 63,0 14,0
Variacién 2011/2012 vs . o o o
2014/2015 27% 35% 12% 29%
T
Grafico N°3. Estados Unidos de América. Evolucién area sembrada
principales cultivos. Periodo 1926-2014
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Cuadro N° 5: Oferta y demanda de maiz en EE.UU.
" Area .. Oferta .. Consumo Otros Consumo Stocks
Campaia Produccion Exportacion . Etanol )
cosechada Total forrajero usos Total Finales
2010/2011 33,0 315,6 359,7 46,5 121,3 127,5 35,7 331,1 28,6
2011/2012 33,9 312,8 342,2 39,1 114,8 127,0 36,2 317,1 25,1
2012/2013 35,4 273,2 302,4 18,5 109,6 117,9 35,5 281,5 20,9
2013/2014 35,4 351,3 373,0 48,8 128,0 130,3 34,6 341,7 31,3
2014/2015 e 33,6 361,1 393,1 47,6 134,6 132,1 34,8 349,1 44,0
2015/2016 p 32,8 345,1 389,8 47,0 134,0 132,2 36,2 349,4 40,4

por el maiz norteamericano. La jerarquia que po-
see EE.UU. sobre el mercado internacional del gra-
no provoca que el valor del mismo en el mercado
global se vea sensiblemente influenciado por la pre-
sion de la demanda interna estadounidense y la
evolucion de su ciclo productivo.

= Los puertos estadounidenses despachadores
de maiz estan localizados de la siguiente forma:
67% del total sale desde el Golfo del Mississippi,
17% desde los puertos del Noroeste del Pacifico y
1,3% desde los puertos del Golfo de Texas.

= Los destinos principales del maiz norteameri-
cano son: Japon, México, Colombia y Corea del
Sur (67% del total).

Geograficamente, el grueso de la produccion
de maiz se siembra en la region del Medio Oeste
de los Estados Unidos (tradicionalmente conocida
como Midwest), cuyos limites varian segun el cri-
terio adoptado para definirla. La Oficina del Censo
de los Estados Unidos (United States Census Bureau)
la define como el area comprendida por los esta-
dos de Illinois, Indiana, lowa, Kansas, Michigan,
Minnesota, Missouri, Nebraska, Dakota del Norte,
Dakota del Sur y Wisconsin.

Si bien el grano se siembra a lo largo de todo el
Medio Oeste, las zonas mas intensivas en el mismo
conforman lo que se conoce como el Cordon
Maicero (Corn Belt). Al igual que el Medio Oeste,
tampoco posee una definicion taxativa, pero in-
cluye la totalidad de los estados de Illinois, lowa,
Indiana, Missouri, y las regiones mas orientales de
Nebraska y Kansas. Entre los dos primeros estados
se obtiene mas de un tercio de la produccion na-
cional.

La parcial recuperacion de la superficie sem-
brada con maiz respecto de los niveles de la déca-
da del '80 tiene lugar por diversas razones, entre
ellas: la menor superficie utilizada para pasturas;
el retroceso de otros cultivos, como el algodon; y
el mayor incentivo por demanda para etanol.

El Bioetanol en Estados Unidos
El explosivo crecimiento de la produccion de
etanol en los Estados Unidos para alimentar el enor-

me parque automotor de dicho pais ha tenido un
notable impacto sobre su sector agropecuario a
nivel de demanda interna de maiz, exportaciones
de este cereal, precios y redistribucion de las areas
de siembra. También ha impactado en el sector
ganadero, en los ingresos de los productores y en
los precios de los alimentos. El etanol se ha visto
estimulado por factores propios del mercado (suba
del precio del petroleo que se revirtio a partir del
2014) y por politicas gubernamentales como la Ley
de Politica Energética del 2005 y programas fede-
rales y estatales de biocombustibles con incenti-
vos fiscales. Entre los principales regimenes de
promocion que dicho pais ha aplicado encontra-
mos:

= La Ley de Politica Energética del 2005 esta-
blecio la obligacion de mezcla de combustibles de
fuente renovable (RFS, siglas en inglés del
Renewable Fuel Standard) con gasolina. Para el 2016
se deben alcanzar los 14.000 millones de galones,
con expectativas de cambios en afos posteriores
acorde con el aumento en las ventas de gasolina.

= El RFS fue ampliado con la Ley de Indepen-
dencia Energética y Seguridad (EISA - siglas en in-
glés) del 2007 que tiene como mandato triplicar el
uso de biocombustibles en hasta los 36.000 millo-
nes de galones para el 2022.

= EISA establecio un limite para uso del etanol
producido a partir de maiz en 15.000 millones de
galones para el 2015 y requiere que las restantes
21.000 millones de galones sean producidas a par-
tir de biocombustibles de la proxima generacion
(al menos 16.000 millones de galones de celulosa).

= El principal incentivo impositivo federal para
la industria del etanol fue el Volumetric Ehtanol
Excise Tax Credit (VEETC) que provee a los
mezcladores y distribuidores de combustible una
tasa federal de crédito de 45 centavos por cada
galon de etanol mezclado con gasolina. El experto
Claudio Molina nos ha informado que actualmente
no esta vigente este beneficio.

= Adicional al VEETC, la ley vigente otorgé a los
pequenos productores de etanol beneficios fisca-
les de crédito (SEPTC - siglas en inglés). Los pro-
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Cuadro N°6. Industria de etanol de EE.UU. Periodo 2003-2015
A enero de 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Capacidad instalada
(mey) 2.707 3.101 3.644 4.336 5.493 7.888 | 12.475| 13.028| 14.071| 14.907| 14.837| 14.880| 15.077
Capacidad en
L. 483 598 754 1.981 6.130 5.536 2.066 1.432 560 140 50 167 100
construccion (mgy)
Capacidad total (mgy) 3.190 3.699 4.398 6.317| 11.623 | 13.424| 14.541| 14.460| 14.631| 15.047| 14.887| 15.047 | 15.177
Plantas instaladas 68 72 81 95 110 139 170 189 204 209 211 210 213
Plantas en
" - 11 15 16 31 76 61 24 15 10 2 2 7 3
construccion/expansion
Aiio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Produccién (mgy) 2.810 3.404 3.904 ‘ 4.884 ‘ 6.521 9.309 ‘ 10.938 | 13.298 ‘ 13.929 ‘ 13.218 | 13.312 ‘ 14.430 ‘ 7.278
Nota: mgy= millones de galones por afio. (*) Primeros seis meses del 2015. Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Renewable Fuels Association

ductores con capacidad no mayor a 60 millones de
galones pueden solicitar un crédito de libre dis-
ponibilidad de 10 centavos por galéon de etanol en
los primeros 15 millones de galones producidos en
el ano fiscal. Este incentivo expira el 31 de diciem-
bre de este afo.

= En conexion con el VEETC, se implementaron
un impuesto al valor agregado del 2,5% y una tarifa
de 54 centavos por galon a las importaciones de
etanol a cualqiuier pais a excepcion de los paises
del Caribe (CBI). A partir del 1 de enero de 2012 no
habria sido renovado el derecho de importacion
de USS 0,54 por galon.

= Bajo el CBI los paises pueden exportar etanol
a EE.UU. libre de impuestos pero tiene cupo limi-
tado al 7% del consumo doméstico.

= Por ultimo, Claudio Molina -a quien agrade-
cemos su colaboracion de siempre- nos indica que
el EPA otorga a los productores y/o mezcladores
de etanol registrados ante ese organismo, los cer-
tificados RIN D6 que cotizan en mercado secunda-
rio. Dicho organismo de entrega un RIN por galon
de etanol, lo cual mejora la rentabilidad de este
biocombustible.

La capacidad de produccion de etanol aumen-
té en los ultimos afos por la construccion de nue-
vas plantas o la expansion de las existentes. El to-
tal de plantas en produccion y construccion ya
excede en capacidad los 12.000 millones de galo-
nes que originalmente se proyectaban para el 2012,
alcanzando 15.000 millones de galones. La produc-
cion en el ano 2014 oscilaria en 14.400 millones de
galones.

En la actualidad el parque de industrias ascen-
derian a 210 establecimientos, a los que habra que
7 de ellos en construccion (ano 2014) En el cuadro
N°6 se expone la expansion de la capacidad de
produccion y la produccion efectiva de etanol de
Estados Unidos en los Gltimos anos (Periodo 2003 a
2015).

COMIENZA A PASO MUY LENTO LA
SIEMBRA DE MAIZ

Guillermo Rossi

Los futuros del mercado de Chicago mantuvie-
ron el empuje alcista en el comienzo de la sema-
na, pero cayeron en ruedas consecutivas entre el
martes y el viernes. Las buenas condiciones
climaticas en Estados Unidos permitieron un rapi-
do avance de la trilla que debilito fuertemente las
bases en el mercado de fisico, resultando en un
mercado posicionado a la espera del ingreso a
comercializacion de un importante volumen de
mercaderia durante las proximas semanas. Segin
el ultimo informe semanal del NASS, la trilla a nivel
nacional se ubico en el 5% de la superficie hasta el
Ultimo fin de semana, con guarismos del 53% en
Texas y 20% en Kansas.

La presion estacional bajista del mercado nor-
teamericano se suma al peso que ejerce a nivel
global la salida del cereal brasilefno. Las estimacio-
nes de produccion en este pais continGan ajus-
tandose en alza, resultando en una produccion
récord y amplios stocks iniciales para la presente
campana. El resultado sera una gran disponibilidad
de saldos exportables durante los proximos me-
ses. Sin embargo, una huelga que comenzo el jue-
ves en los puertos de este pais ha interrumpido
los embarques, poniendo en peligro el cumplimiento
a corto plazo del programa de trabajo en los puer-
tos de Santos y Paranagua.

En nuestro pais los vaivenes externos redefinen
las estrategias comerciales de los exportadores,
que se encuentran en su mayoria retirados de la
busqueda del cereal para descarga inmediata. Du-
rante los Ultimos dias las operaciones del mercado
disponible del recinto de la Bolsa se concertaron
en el rango de $ 880 a 900/ton, con mejoras sus-
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tanciales en posiciones con entrega diferida. De
los alrededor de u$s 95/ton que se negocian en el
mercado de contado, el margen de mejora puede
llegar hasta uS$s 120/ton para la entrega diferida
hasta abril y mayo. Todos estos precios se encuen-
tran por debajo de la capacidad teorica de pago
que surge de los valores FOB, reflejando la distor-
sion que surge de la aplicacion de restricciones
cuantitativas sobre la exportacion.

En su informe mensual de estimaciones, el Mi-
nisterio de Agricultura dejo sin cambios sus cifras
de oferta y demanda para la campafa en curso. Si
bien todavia no ofrecié proyecciones de cosecha
para el ciclo 2015/16, destaco que se advierte una
reduccion en la superficie de intencion en la rea-
lizacion de los primeros trabajos de implantacion.
El escenario de gran incertidumbre determinaria
una elevada proporcion de siembras tardias, con-
solidando la tendencia observada en los Gltimos
anos.

Sin embargo, las condiciones climaticas en las
que se desarrollara la campaina -con previsiones
de fendémeno "Nifio" hasta comienzos de 2016- ha-
cen pensar en que puede ser un ano para apostar
fuertemente a la siembra temprana, cuyo poten-
cial de rendimiento es decididamente mas eleva-
do. En zona nlcleo se observa que la humedad
para comenzar los trabajos es satisfactoria y si el
cultivo logra esquivar lluvias fuertes o anegamientos
en su etapa de emergencia le quedara luego un
gran potencial productivo y poco margen para
dafnos por saturacion de agua.

Para muchos productores el obstaculo es la gran
inversion necesaria para planificar la campana
maicera, que dependiendo del nivel tecnoldgico
utilizado puede requerir de mas de uSs 1.000 por
hectarea. Esto convierte al costado financiero del
negocio en algo mas crucial que los aspectos pro-
ductivos para determinar el margen de la campa-
fia. Por eso, las explotaciones mas rentables seran
aquellas que tomen las mejores decisiones de
financiamiento de los costos de produccion -in-
cluido los alquileres- y adopten las estrategias co-
merciales mas inteligentes para colocar la cose-
cha.

Segln el Ultimo informe semanal de GEA - Guia
Estratégica para el Agro, las siembras del cereal
cubriran unas 438.000 hectareas en zona nlcleo
de cara al ciclo 2015/16, siendo la campana con
menor participacion del maiz en las rotaciones de
los Gltimos diez afos. Buena parte de los produc-
tores queda a la expectativa de cambios en las
variables que modifiquen la ecuacion del cultivo,
como seria un mayor deslizamiento del tipo de

cambio 0 una revision en el sistema de cupos de
exportacion. Sin embargo, el transcurso del tiem-
po sin novedades acota las posibilidades de deci-
sion. El mes de octubre puede ser clave para te-
ner un veredicto inicial de la nueva campana.

TRIGO Y UN MERCADO TIRANTE
HACIA EL 2016

Guillermo Rossi

El mercado local del cereal continGa operando
sin grandes vaivenes, pese a que aumenta el con-
vencimiento de los participantes de la cadena co-
mercial en torno a que habra menos disponibilidad
de oferta durante el afio proximo. Mientras que
en nuestro pais se le presta creciente atencion a
la condicion de los cultivos y se van trazando dis-
tintas proyecciones de stock final, en Paraguay y
Brasil la cosecha ya comenzo y el interés pasa por
indagar en la calidad comercial y aptitud industrial
de los trigos que van ingresando al circuito co-
mercial. El mercado regional luce comodo pero se
pone tirante pensando en el afo 2016.

En el informe mensual del Ministerio de Agri-
cultura publicado esta semana se plante6 una pro-
yeccion de inventario fisico al 30 de noviembre de
2 M tn, sujeta a la colocacion total de un saldo
exportable de 7,2 M tn. Sin embargo, los embar-
ques acumulados desde diciembre a la fecha tota-
lizan 3,5 M tn y hay ROE Verde concedidos sélo
para unas 500.000 toneladas mas. Esto implica que
aun suponiendo la concrecion de un programa de
embarques por 4,5 M tn, hoy improbable, el stock
de cierre de esta campaiia sera notablemente mas
holgado que lo previsto en los nimeros oficiales,
pudiendo superar el volumen consumido por la in-
dustria molinera a lo largo de ocho o nueve meses.

No obstante, cabe advertir que buena parte
del remanente de este ano sera mercaderia con
bajos niveles de proteina y de dificil colocacion
en el mercado interno, esperandose una politica
comercial menos restrictiva que habilite su salida
exportadora. En el Complejo de Laboratorios de la
Bolsa de Comercio de Rosario el 63% de las tonela-
das recibidas de trigo 2014/15 mostrd un conteni-
do proteico promedio inferior a 11%, arrojando un
nivel de gluten cercano a 25% para la industria
molinera. S6lo pensar en un sobrante de cuatro
millones de toneladas al final de esta campaia,
suponiendo un precio FOB promedio de u$s 200/
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ton, significa unos uSs 750 millones que podrian
ingresar al pais sin poner en peligro el abasteci-
miento local.

Las perspectivas de cosecha se consolidan en
un digito a medida que avanza el ciclo de los culti-
vos. El Ministerio de Agricultura estima preliminar-
mente pérdidas de superficie por 130.000 hecta-
reas, advirtiendo que en algunas zonas el ambien-
te predispone la aparicion de enfermedades. La
situacion de los cultivos es mayormente favorable
en el sudoeste de la provincia de Buenos Aires,
siendo el area aledana a la cuenca del rio Salado la
mas problematica. En Cérdoba el cereal se acerca
a floracion y necesita lluvias para asegurar un buen
potencial de rendimientos, mientras que en el sur
de Santa Fe y Entre Rios las precipitaciones de los
Ultimos dias dejaron acumulados de hasta 50 mili-
metros.

En la plaza local no parece decirse mucho acer-
ca de los fundamentos climaticos ni de las pers-
pectivas mayormente pesimistas. Los futuros con
entrega a cosecha han fluctuado en un rango mas
bien acotado durante los ultimos dias, mientras
que el mercado disponible mantiene grandes dife-
renciales entre lotes en condiciones Camara fren-
te a aquellos que reGnen estandares de calidad
mas exigentes. Los precios de pizarra en la zona
de Rosario volvieron a ubicarse en $ 1.000/ton du-
rante la Ultima semana, frente a precios de entre
$ 1.250 y hasta 1.400/ton en el mercado de la
molineria, dependiendo de los parametros de cali-
dad incluidos en los contratos.

La industria ha incrementado su ritmo de tra-
bajo en los meses centrales del afho, alcanzando
en julio el nivel mas alto de molienda en lo que va
de la campana. El Ministerio de

el estado de Parana durante la semana pasada han
generado quebrantos de produccion que podrian
ser significativos una vez que estén adecuadamen-
te cuantificados. Se estima que alrededor del 30%
de la superficie estatal podria verse involucrada,
aunque las pérdidas no serian totales. Segun el
Gltimo informe semanal de DERAL, el avance de la
trilla llega al 28%. Siendo Parana el principal distri-
to productor del pais, seguramente la cosecha
brasilenha quedara por debajo de las 7,1 M tn que
actualmente estima la CONAB.

Todo hace pensar que Brasil tendra una nece-
sidad total de importacion de al menos 5,5 M tn
durante el ciclo 2015/16, que se desarrolla entre
agosto de este ano y julio del préximo. En el pri-
mer mes de la campafna las compras totalizaron
327.408 toneladas, el volumen mas bajo en lo que
va del ano actual. De ese total, el 71% fue merca-
deria argentina, el 20% norteamericana y lo res-
tante de Paraguay. Las importaciones de agosto
mostraron una caida interanual del 54%, aunque
cabe recordar que gran parte del volumen adqui-
rido en el mismo periodo de 2014 se habia excep-
tuado del pago del arancel externo comun, con
procedencia de Estados Unidos en mas de dos ter-
cios del total.

Sumando los saldos exportables de Argentina,
Paraguay y Uruguay el volumen disponible dificil-
mente alcanza para cubrir con regularidad la de-
manda brasilefa. La suma de los dos ultimos arroja
un saldo exportable conjunto de no mas de 1,5 M
tn, a lo que deben sumarse las ventas externas
que pueda hacer nuestro pais. Esto implicara ma-
yores costos de adquisicion de materia prima para
la industria de Brasil, aunque el abaratamiento del
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trigo norteamericano y de los fletes oceanicos
juega a favor en comparacion con los afos 2013 y
2014.

El mercado de trigo duro norteamericano es
consciente de que Brasil puede ser un comprador
importante durante los proximos meses, lo que
brinda cierta firmeza en un contexto de amplia
competencia a nivel global. Las estimaciones de
cosecha en la Union Europea y la zona del Mar
Negro continan ajustandose a la suba, dificultan-
do la insercion externa de la mercaderia que sale
desde el golfo de México con destino a los com-
pradores africanos y asiaticos. Desde junio hasta
el momento los exportadores de Estados Unidos
han comprometido con Brasil embarques de trigo
HRW por un total de 150.900 toneladas.

PERSPECTIVAS DE UN RENIDO
MERCADO EXTERNO OPRIMEN
LOS VALORES DE LA SOJA

Nicolds Ferrer

A medida que nos acercamos a una nueva trilla
en el territorio norteamericano, el mercado pare-
ce tener mas claras las perspectivas de oferta,
poco a poco dando lugar a la priorizacion de las
circunstancias de la demanda. Con un nivel de in-
dustrializacion que viene mostrando un ritmo ré-
cord a nivel internacional, la incdgnita resulta ser
que grado de desaparicion encontrara el poroto
norteamericano a partir de la exportacion, espe-
cialmente con destino asiatico.

En el mercado a término de Chicago los con-
tratos de la oleaginosa finalizaron la semana prac-
ticamente a la baja tras renunciar el dia viernes al
grueso de las ganancias obtenidas a principios de
semana. El alza del dia lunes tuvo lugar ante ex-
pectativas de una correccion en las calificaciones
de la condicion de cultivos relevada por el Depar-
tamento de Agricultura norteamericano (USDA). Los
operadores descontaban en promedio un ajuste a
la baja de un punto en el porcentaje bueno a
excelente, pero el organismo termind mostrando
dicho guarismo dos puntos porcentuales a la baja,
dejandolo en un 61%, su nivel mas bajo para esta
campana. Sin embargo, el promedio para las Ulti-
mas cinco campafas, el cual coincidentemente
alcanza también su nivel mas bajo durante este
periodo, se ubica por debajo, en un 54%. En dicho
sentido, el valor actual resulta ser el mas alto a

esta altura del ano desde el 2010.

EL USDA a su vez presento el dia martes su nue-
va estimacion de superficie implantada para la cam-
pana 2015/16, la cual alcanzaria las 32,65 millones
de hectareas, casi medio millon por encima del
dato de agosto. Dada la amplitud del area sembra-
da y la relativamente favorable condicion mostra-
da por los cultivos parecen no quedar dudas de
que esta sera la segunda mayor cosecha de soja
en la historia de los EE.UU. La pequefa caida
interanual del area esta mas relacionada con las
complicaciones climaticas de que con una menor
intencion de siembra por parte de los agriculto-
res. El volumen de hectareas bajo modalidad prevent
plant relevadas por el organismo totalizo casi 900
mil hectareas, su nivel mas alto desde que se
implementa la modalidad de aseguramiento. Mas
de 400 mil de ellas se localizan en Missouri, estado
que como ya mencionamos en ediciones pasadas,
fue el que mas sufrio el exceso de precipitaciones
que afectd al Medio Oeste a lo largo de la prima-
vera.

Por si tener un enorme saldo exportable no
fuese suficiente, la competitividad de la oleaginosa
norteamericana en el mercado externo podria verse
diezmada en la medida en que su principal com-
prador, China, continGe otorgando preferencia a
contra-estacion a la produccion de proveedores
del hemisferio sur. Los valores de exportacion
actuales para embarques en noviembre son indi-
cativos de ello. Al dia jueves, mientras en termina-
les locales la oleaginosa se ofrecia a unos u$s 352,5
la tonelada, en el Golfo de México la misma posi-
cion tenia un valor de uSS 363,3.

Las primeras proyecciones de produccion en
Brasil apuntan a una cosecha cercana o por enci-
ma de los 100 millones de toneladas, merced a un
alza de la intencionalidad de siembra ante la eleva-
cion del tipo de cambio y su efecto tanto sobre
las cotizaciones internas del poroto como de los
costos para la produccion de maiz, muy
influenciados por el valor del fertilizante importa-
do. Otro participante que asoma amenazante es
Paraguay, cuyo calendario de cosecha se encuen-
tra mas cercano al norteamericano por recolec-
tar el grano entre enero y marzo. Alli la superficie
implantada alcanzaria los 3,5 millones de hecta-
reas, 200 mil por encima de las sembradas el afho
anterior de acuerdo a datos oficiales. Si bien es-
tos son factores de preocupacion para el produc-
tor norteamericano, resultan alin mas comprome-
tedores para la cadena local, considerando la cer-
cania de los mercados y su similar estacionalidad.

La plaza interna mostré un deprimido nivel en
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su operatoria. La industria se adjudic6 mayormen-
te el papel de ofertante, mejorando los valores
disponibles el dia lunes en unos $20 la tonelada
con respecto al viernes anterior, pero dejando las
ofertas estables el resto de la semana en unos
$2100 en condicion disponible, siempre pudiendo
mejorar segun el tamaio del lote. El viernes la cai-
da del mercado externo provocé una merma sen-
sible en los precios difundidos abiertamente, los
cuales descendieron hasta el orden de los $2050
la tonelada. Durante la semana no se hicieron pro-
puestas por negocios sobre la nueva cosecha. El
mercado a término local presentd se sostuvo algo
mas que el de Chicago pero de todas maneras pre-
sentd un deterioro en la mayoria de las posiciones
operadas. El contrato con entrega en condicion
fabrica sobre mayo del afo préximo, uno de los
mas operados, alcanzo6 los uSs 212 la tonelada el
dia jueves, antes de desplomarse hasta los uSs 209,3
o unos $1963,3 al tipo de cambio de referencia del
BCRA.

1 Modalidad de seguro que paga al productor el 60% de su rinde
histérico (concepto conocido como el prevent plant payment)
en caso de que una razén de fuerza mayor comprobable para
el area en la que se encuentra su terreno le impida llevar a
cabo la siembre fuera de una ventana determinada, luego de la
cual pueden alternativamente abandonar la implantacion de
ese terreno o plantar otro cultivo y sélo recibir un 35% del
prevent plant payment correspondiente.

2 Com. 3500 "A" = $9,3803/u$s para el 18/09.

(MAS) NOVEDADES EN
INSTRUMENTOS PYMES

Leandro Fisanotti

Nuevas medidas con impacto en los instrumen-
tos de financiamiento Pyme en el Mercado de Ca-
pitales causaron revuelo en la plaza de negocia-
cion de Cheques de Pago Diferido. Ante la
implementacion de porcentajes minimos de carte-
ra que los Fondos Comunes de Inversion deben
destinar a los productos orientados al
financiamiento productivo, que debe ser absorbi-
do por una cantidad limitada de instrumentos dis-
ponibles, los rendimientos de los Cheques de Pago
Diferido colapsaron llegandose a negociar valores
con tasas cercanas al 0%.

Por una parte, la Comunicacion 4.708 de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion modifi-
c6 las condiciones que deben cumplir los Fondos

Comunes de Inversion Pyme y de Infraestructura
para ser elegibles en los términos del “inciso k" del
Reglamento General de la Actividad Aseguradora
en su punto 35.8.1, que regula las inversiones apli-
cables al cumplimiento del "estado de cobertura”
que deben observar las carteras de inversion de
las empresas aseguradoras y reaseguradoras. En el
caso de los Fondos Pyme, el requerimiento activos
elegibles como "inciso k" que deben mantener en
cartera sera - como minimo - del 60% a partir del
30 de septiembre y el 35% de esas inversiones (tam-
bién como minimo) no debera ser integrado por
Cheques de Pago Diferido. Esto se traduce en un
25% del patrimonio del fondo a ser aplicado a pro-
ductos aprobados en este régimen. Este valor se
incrementara al 40% a partir del 31 de diciembre.

En el caso de los fondos de infraestructura, el
requerimiento es del 30% del patrimonio del fondo
a fin de este mes. Este umbral se incrementa a un
40% - excluido cheques de pago diferido - a partir
del 31 de diciembre y alcanza un 60% a marzo de
2016. De este modo, la medida impacta sobre la
gestion patrimonial que realizan los fondos con
objeto especifico de inversion en activos emitidos
por Pequefas y Medianas Empresas y Fondos Co-
munes de Inversion Abiertos para Proyectos Pro-
ductivos de Economias Regionales e Infraestructu-
ra. De acuerdo con los datos que publica diaria-
mente la Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion, estos fondos representan algo menos
del 9% del total de la industria de fondos al dia 17
de septiembre de 2015 (unos $ 17.000 millones).

Por otra parte, se publico también la Resolu-
cion General N° 644 de la Comision Nacional de
Valores, que oficializa el requerimiento de que
todos los Fondos Comunes de Inversion afecten el
2,5% de su patrimonio a instrumentos orientados
al financiamiento Pyme. Este punto resultaba el
mas controversial del paquete de medidas que se
anuncio recientemente en relacion a la promo-
cion del financiamiento de las Pequeias y Media-
nas Empresas en el Mercado de Capitales. En fun-
cion de esto, los fondos deberan incorporar obli-
gatoriamente activos contemplados como "“inver-
sion productiva” en los términos de la Resolucion
Conjunta N° 620/2012 y 365/2012 del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas y el Ministerio de
Industria.

Si bien se considera un periodo de adecua-
cion, los plazos parecen relativamente cortos para
lograr un reacomodamiento de una cartera de in-
versiones que raya los 200.000 millones de pesos.
En un plazo de 60 dias los fondos deberan alcanzar
el 1,5% del patrimonio afectado a estas inversiones
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y en otros 60 dias incrementar
un punto porcentual hasta al-
canzar el 2,5% requerido. Los
fondos denominados "Money
Markets”, que mantienen posi-
ciones liquidas con rapida dis-
ponibilidad del efectivo para los
cuotapartistas tendran hasta el
30 de julio de 2016 para
restructurar su cartera.
Excluyendo los fondos
Pyme, Infraestructura y Money
Markets, el impacto inmediato
de esta medida implica un flu-
jo de unos $ 2.000 millones a
activos elegibles como inver-
sion productiva. Este monto lle-
gara a unos 4.500 millones a

24%

Retorno Total
1%

Infraestructura
5%

PyMes
4%

8%

Mercado de Dinero

Renta Mixta

Distribucion del Patrimonio de los Fondos Comunes de Inversion

(en % por tipo de fondo, datos al 17/09/2015)

Renta Variable
3%

Renta Fija
55%

Fuente: CAFCI

medida que avance el proceso

de adecuacion, y se incrementara por el propio
crecimiento del fondeo de la industria de Fondos
Comunes de Inversion. Segln estimaciones del sec-
tor, el impacto conjunto de las iniciativas alcanza-
ria los $ 8.000 millones.

Esta modificacion normativa desperté la vora-
cidad de los fondos por obtener exposicion a ins-
trumentos que les permitan cumplir con las cuo-
tas requeridas de inversiones elegibles. Ante el
acceso mas simple, se volcaron a la compra de
Cheques de Pago Diferido avalados por Sociedades
de Garantias Reciprocas. La enorme demanda para
una oferta limitada de cheques llevd a un colapso
en los rendimientos: entre el jueves y viernes de
la semana que finaliza se negociaron cheques de
pago diferido a tasas del 0,01%, una verdadera ano-
malia de mercado. Del otro lado del mostrador, las
Pymes que disponian de cheques para negociar
festejaron la caida en el costo de financiamiento.

Mas alla del efecto de la medida en la negocia-
cion de Cheques de Pago Diferido, las novedades
modificaron los planes de algunas emisoras. A la
espera de que las colocaciones puedan ser clasifi-
cadas como "inciso k", algunas emisoras posterga-
ron la licitacion de valores negociables, en tanto
que YPF amplio su emision de Obligaciones Nego-
ciables "inciso k" prevista para la semana entrante.
Seran finalmente $ 1.900 millones.

Otro aspecto a considerar es que para adaptar
sus carteras a los nuevos requerimientos, los Fon-
dos Comunes de Inversion deberan también des-
prenderse de otros activos. Esto agregara
volatilidad al comportamiento de los precios de
los instrumentos que los gestores de patrimonios
deberan desprenderse.

Primer Pagaré negociado en el Mercado
Argentino de Valores

El pasado martes se negocio el primer pagaré
bajo los términos que establece la Resolucion Ge-
neral N° 643 en el Mercado Argentino de Valores
S.A. Se trata de un pagaré emitido por una PYME
Industrial de la Region Centro de nuestro pais con
vencimiento en diciembre de 2016.

El mismo esta avalado por la Sociedad de Ga-
rantias Reciprocas SOLIDUM SGR y fue presentado
a subasta por el Agente de Liquidacion y Compen-
sacion Propio TRANSATLANTICA S.A. y actud en
representacion del comitente comprador el Agen-
te de Liquidacion y Compensacion SBS TRADING
S.A. Se trata de un caso testigo en la negociacion
de instrumentos no estandarizados, disefiados para
las PYMES de la Argentina, cuya promocion cuenta
con el apoyo y respaldo del Mercado Argentino de
Valores y la Comision Nacional de Valores.

De este modo, el MAV y sus agentes miembros
ratifican su compromiso con el desarrollo de un
mercado de capitales integrado, de alcance fede-
ral y comprometido con el desarrollo de las PYMES,
los sectores productivos y las economias regiona-
les.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

Fecha Pizarra 11/09/15 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 990,00 998,00

Maiz duro 880,00 900,00 890,00 905,00 900,00 895,00 910,00 -1,6%

Girasol

Soja 2.145,00 2.160,00 2.155,00 2.135,00 2.115,00 2.142,00 2.277,40 -5,9%

Sorgo 1.000,00 1.035,00 1.050,00 1.020,00 1.000,00 1.021,00 827,50 23,4%

Bahia Blanca

Girasol 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 2.036,00 -14,0%

Soja 2.100,00 2.145,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.109,00 2.171,60 -2,9%

Cordoba

Trigo Duro 1.104,00 1.135,00 1.131,00 1.123,33 1.547,00 -27,4%

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Girasol 2.030,00

Soja 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.118,00 -0,8%

* 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 11/09/15 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 Promedio Promedio afio Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.456,00

Maiz duro 928,75

Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.230,00 -17,0%

Soja

Sorgo 830,00

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderfa disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conocidos no se consideren
representativos de la realidad del mercado, NO SE FIJAN PRECIOS DE PIZARRA. En tal caso establece PRECIOS ESTIMATIVOS, en base a la ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el 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 14109/15 15009/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 1yjogns  Variacin
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 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 Var% 11/09/15
Trigo
Mol/Ros ClDesc. Cdo. Gluten 24 - PH 76 1250,00
Mol/Ros ClDesc. Cdo. Gluten 26 - PH 76 1300,00
Mol/Chabés CIDesc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 1200,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10,5 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00 0,0%  1350,00
Exp/SM Dic'15 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp/SM Ene'l6 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 880,00
Exp/Tmb ClDesc. Cdo. Grado 2 880,00 900,00 880,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 900,00 900,00
Exp/SL S/Desc. Cdo. Grado 2 900,00
Exp/SM Oct'15. Cdo. M/E u$s 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00  0,0% 100,00
Exp/SM Nov'15. Cdo. M/E u$s 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00 0,0% 101,00
Exp/GL Nov'15. Cdo. M/E us$s 102,00 102,00 101,00 101,00
Exp/GL Nov'15. Cdo. M/E 950,00 940,00
Exp/GL Dic'15 Cdo. M/E 960,00
Exp/SM Dic'15 Cdo. MIE u$s 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00
Exp/GL Ene'16 Cdo. M/E 1.000,00
Exp/GL 15/01a15/02  Cdo. M/E us$s 106,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. M/E us$s 107,00 107,00
Exp/GL 15/02 a 15/03  Cdo. M/E us$s 116,00
Exp/GL Abr/May'16 Cdo. M/E u$s 118,00 117,00 115,00 115,00 115,00
Cebada
Exp/AS Dic'15 Cdo. PH min 62 u$s 115,00 120,00 120,00 120,00 12000 4,3% 115,00
Exp/AS Dic'15 Cdo. Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 0,0% 160,00
Sorgo
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 1.000,00 980,00 970,00
Exp/SM CIDesc. Cdo. M/E 1000,00  1020,00 950,00
Exp/SM-AS S/Desc. Cdo. Grado 2 1000,00 1020,00 1.020,00 980,00 970,00 -3,0% 1000,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 2.120,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.050,00 -2,4% 2100,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 2.120,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.050,00 -2,4% 2100,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 2.120,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.050,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 2.120,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.050,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 2.120,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.050,00
Girasol
FcalSJ C/Desc. Cdo. M/E 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 0,0%  1850,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 0,0%  1750,00
Fca/SL Dic/Ene'16 Cdo. M/E u$s 210,00 210,00 210,00 210,00 210,00 -45% 220,00

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

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int, Abieno| 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 var.sem.
FINANCIEROS ~ Ens$/uUss
DLR092015 109.062 382555 9,417 9414 9,419 9422 9431 0,03%
DLR102015 75.301 316.649 9,561 9,555 9,560 9,565 9,569 -0,03%
DLR112015 30.922 371.493 9,716 9,715 9,719 9,728 9,731 0,05%
DLR122015 105.596 438.119 9,885 9879 9,882 9,892 9,895 0,03%
DLR012016 93.868 863.645 10,080 10,079 10,080 10,093 10,105 017%
DLR022016 202,175 842135 10,316 10,316 10,323 10,335 10,360 0,33%
DLR032016 160881  1.323.384 10,606 10,608 10,616 10,628 10,660 0,44%
DLR042016 180.773 682.976 10,825 10,827 10,835 10,845 10,875 0,34%
DLR052016 155572 413.491 11,100 11,097 11,003 11,103 11,100 -0,09%
DLR062016 184.461 673.838 11,355 11,355 11,353 11,358 11,370 0,03%
DLR072016 53.205 79.149 11,670 11,670 11,670 11,693 11,720 0,34%
DLR082016 364 2.464 11,993 11,993 11,993 12,040 12,040 0,39%
DLR112016 5100 2.000 13,080 13,040 13,003 12,950 12,900 -0,85%
DLR122016 10 5.004 13,270 13,270 13,270 13,250 13,250 -0,15%
OR0092015 1109,100 1105,200 1120,000 1132,000 1139,500 2,82%
ORO112015 218 979 1110,100 1106,200 1121,000 1133,000 1140,500 2,81%
OR0052016 16 1114,200 1111,200 1125,900 1137,400 1144,400 2,78%
WTI112015 431 3637 47,100 47,540 49,900 49,740 47,800 -0,83%
WTI052016 10 52,470 53,280 55,130 54,520 53,010 -1,63%
AA17102015 252 585 1445,000 1420,178 1415,667 1418,655 1425370 -0,54%
AA17122015 123 1514,680 1489,858 1483,022 1486,000 1492,710 -0,67%
AY24102015 177 1.100 1465,000 1455,000 1450,000 1433,000 1449,708 -1,71%
AY24122015 9 629 1480,000 1459 853 1465,000 1448,000 1462,250 -1,20%
AY24022016 117 1540,000 1538515 1531,033 1529,000 1543,250 -0,28%
DICA102015 25 1953377 1941,923 1934,269 1924,695 1917,067 -2,83%
A016122015 110 50 1147,023 1146,995 1146,355 1140,000 1100,795 -5,40%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092015 7 229,00 229,00 229,00 228,50 224,00 -2,18%
ISR112015 48 983 234,00 233,60 231,70 230,70 228,00 -2,15%
ISR052016 52 144 211,00 211,80 212,00 211,60 209,10 -0,57%
TRI000000 4 127,50 128,00 128,00 127,50 127,50 -0,39%
TRI012016 1 18 133,50 134,00 134,00 132,00 132,50 0,76%
MAI000000 36 97,50 100,00 100,00 99,50 100,00 3,63%
MAI092015 97,50 100,00 100,00 99,50 100,00 3,63%
SOF000000 751 230,00 230,00 230,00 229,00 225,00 2,17%
SOF007D 230,00 230,00 230,00 229,00 225,00 2,17%
SOF092015 76 156 230,00 230,00 230,00 229,00 225,00 2,17%
SOF112015 377 1646 235,60 235,50 233,80 232,20 229,50 -2,26%
SOF122015 10 236,00 235,50 233,20 231,80 229,00 -2,76%
SOF012016 74 45 236,40 235,80 233,20 231,80 229,00 -3,17%
SOF052016 274 2328 211,50 212,00 211,90 212,00 209,30 -0,66%
$0J000000 231,50 23150 231,50 230,50 228,00 -1,51%
$0J052016 16 72 211,50 212,20 211,90 212,00 209,90 -0,43%
SOY102015 527 3.260 325,40 328,00 326,30 324,90 319,50 -0,56%
SOY122015 326,10 327,90 327,40 327,00 320,30 -0,65%
SOY022016 340 326,70 328,30 328,20 328,10 322,00 -0,31%
SOY042016 651 3648 327,30 329,10 329,20 330,60 323,550 -0,15%
CRN112015 413 4134 154,30 153,50 151,90 149,50 149,00 2,17%
CRN022016 12 159,30 158,20 156,40 153,90 153,00 -2,42%
CRN042016 200 162,10 161,00 159,30 157,00 156,00 -2,19%
TOTAL 1.361.008 _ 6.421.755
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18109/15
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112015 220 put 66 397 080 1,50
ISR112015 224 put 20 207 3,20
ISR112015 228 put 110 55 5,00
ISR112015 232 put 112 369 7,40
SOY102015 309 put 300 1.070 2,30
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen IA por 14109/15 15/09/15 16/09/15 17/00/15 1810915
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

DLR062016 11,00 call 905 1.810

DLR062016 13,00 call 905 1.810

ISR112015 240 call 20 59 0,90

ISR112015 244 call 30 97 1,60 0,50

ISR112015 248 call 50 149 0,60

ISR112015 260 call 20 102 0,40

ISR052016 218 call 33 33 7,80

ISR052016 218 call 33 33 7.80

ISR052016 234 call 33 43 2,90

S0Y102015 345 call 20 4,40

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 14/09/15 . 15/09/15 . 16/09/15 . 17/09/15 . 18/09/15 . var.
max min_ dltima max min _ dltima max min_ dltima méax min_ dltima max min _ dltima sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR092015 9420 9417 9417| 9415 9413 9414 9419 9418 9419| 9423 9420 9423| 9431 9423 9431| 0,03%

DLR102015 9563 9,561 9561| 9561 9,551 9555| 9,560 9,560 9,560 9568 9,565 9,567| -0,05%

DLR112015 9719 9,716 9,719| 9,716 9,715 9,716 9,719 9,719 9,719| 9,728 9,727 9,728/ 9,731 9,730 9,731 0,05%

DLR122015 9889 9,882 9,884 9885 9870 9.879| 9,883 9882 9882 9893 9,885 9,893 9,900 9,890 9,900| 0,06%

DLR012016 10,087 10,073 10,080| 10,080 10,073 10,079 10,130 10,078 10,080 10,093 10,081 10,093 10,120 10,095 10,105/ 0,17%

DLR022016 10,320 10,312 10,316 10,319 10,300 10,316 10,370 10,310 10,323| 10,350 10,325 10,335 10,365 10,335 10,360 0,34%

DLR032016 10,615 10,605 10,609| 10,608 10,595 10,608/ 10,650 10,612 10,616 10,630 10,624 10,629 10,661 10,640 10,660/ 0,43%

DLR042016 10,839 10,820 10,825| 10,830 10,820 10,827 10,850 10,828 10,835 10,845 10,836 10,845 10,885 10,850 10,885 0,43%

DLR052016 11,110 11,095 11,100 11,100 11,090 11,097 11,107 11,091 11,099| 11,110 11,095 11,105 11,125 11,100 11,100 -0,09%

DLR062016 11,379 11,350 11,355 11,365 11,350 11,359 11,380 11,350 11,353| 11,370 11,350 11,358| 11,373 11,365 11,370/ 0,02%

DLR072016 11,690 11,670 11,670| 11,680 11,670 11,670 11,678 11,670 11,670 11,695 11,685 11,693 11,720 11,710 11,720, 0,34%

DLR082016 11,990 11,990 11,990 12,070 12,035 12,040

DLR112016 13,080 13,060 13,080| 13,040 13,040 13,040 12,950 12,950 12,950/ 12,900 12,900 12,900

DLR122016 13,250 13250 13,250

ORO0112015 1107,7 11050 1105,0{ 11238 11154 1121,0f 11330 1119,0 1133,0| 11430 1140,1 11405

WTI112015 4731 4700 47,10| 4790 4747 4750| 49,90 4860 49,90| 49,88 4932 49,85 4860 47,60 47,80| -0,83%

AA17102015 | 14450 14440 14450 14187 1418,7 14187

AY24102015 | 14688 1468,8 1468,8| 14550 14550 14550| 14550 1454,0 1454,0 1450,0 1450,0 1450,0| -1,69%

AY24122015 | 14850 14850 14850 14650 14650 14650| 14480 1448,0 1448,0

A016122015 | 1150,0 1150,0 1150,0 1140,0 1140,0 1140,0

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR112015 23530 233,90 234,00| 2340 2336 233,6| 233,30 231,70 231,70 22890 227,90 228,00| -2,15%

ISR052016 21120 210,90 211,00f 2118 2118 211,8] 212,10 212,00 212,00 209,10 208,40 209,10| -0,57%

TRI012016 132,50 132,50 132,50

SOF092015 | 230,00 230,00 230,00 2310 2300 230,0/ 231,00 230,00 230,00| 230,00 229,00 229,00| 22500 22500 225004 -2,17%

SOF112015 | 237,80 23560 23560 2374 2355 2355| 236,00 233,60 233,80| 232,80 232,10 232,20| 230,00 229,50 229,50 -2,26%

SOF012016 | 237,00 236,40 23640 2363 2363 2363 229,00 22850 229,00| -3,38%

SOF052016 | 212,90 211,00 211,50| 2130 2120 212,0] 212,00 211,80 211,90| 212,00 211,30 212,00| 210,90 209,00 209,30 -0,66%

S0J052016 2122 2122 2122 21150 211,50 211,50| 210,90 209,00 210,90| 0,05%

SOY102015 | 32590 324,80 32540 3285 3272 3285| 327,90 326,00 326,90| 325,00 324,60 324,90 322,30 320,00 320,20/ -0,34%

SOY042016 | 328,40 328,30 32840 3300 3300 3300 330,90 329,40 330,60| 326,20 32500 32500/ 1,12%

CRN112015 | 15350 152,80 152,80 151,10 151,00 151,10| 150,00 149,80 149,80 149,00 14830 149,00| -2,17%

CRN022016 159,0 1590 159,0

1.363.632 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 6.493.510 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 var.sem.

TRIGO B.A. 09/2015 4.500 14 128,00 128,50 128,50 127,50 127,50 -1,16%

TRIGO B.A. 01/2016 16.500 793 137,50 137,50 137,50 137,10 137,50 1,48%

TRIGO B.A. 03/2016 8.000 258 147,50 148,00 148,00 148,10 148,50 0,68%

TRIGO B.A. 07/2016 1.100 77 161,50 161,00 161,50 161,60 159,50 -1,24%

MAIZ ROS 09/2015 1.700 65 97,50 100,00 100,00 99,50 100,00 3,63%

MAIZ ROS 10/2015 7.600 155 100,00 102,00 101,00 101,00 102,00 2,51%

MAIZ ROS 12/2015 17.400 1.453 109,00 110,00 109,00 109,00 109,50 0,92%

MAIZ ROS 04/2016 17.700 1519 121,90 121,50 121,00 121,50 123,00 2,84%

MAIZ ROS 07/2016 3.400 114 120,50 120,00 119,50 120,00 121,50 2,97%

SOJA ROS 09/2015 10.800 214 232,50 233,00 231,50 230,50 228,00 -1,51%

SOJA ROS 11/2015 87.900 7.657 236,50 236,80 235,20 233,00 230,40 2,17%

SOJA ROS 01/2016 10.700 271 236,00 236,50 234,50 233,00 230,00 -2,75%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15  var.sem.

SOJA ROS 05/2016 67.600 6.195 212,50 212,80 212,80 212,30 209,50 -0,80%

SOJA ROS 07/2016 200 57 215,50 216,00 216,00 215,50 21390  -0,14%

SUBTOTALES 255.100 18.842

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

TRIGO CHA 09/2015 800 83,50 83,50 83,50 83,50 83,50

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

SOJA CHA 09/2015 1.500 86,50 87,00 87,50 87,50 87,50 1,16%

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

SUBTOTALES 2.300 5

TOTALES 257.400 18.847

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

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 var.sem.

SOJA CME sle 11/2015 4.899 77 895,25 900,25 900,00 885,00 867,00 -2,03%

SOJA CME sle 05/2016 4.083 7 901,00 901,00 900,25 894,00 878,00 -1,38%

TRIGO CME sle 12/2015 3.128 54 501,00 494,00 489,00 482,00 486,50 0,83%

TRIGO CME sle 03/2016 3.128 12 510,00 502,00 496,00 490,00 493,50 0,61%

MAIZ CME sfe 12/2015 3.810 9 393,00 390,50 386,00 380,50 377,75 -2,39%

MAIZ CME sle 05/2016 3.429 14 411,00 409,50 404,00 400,00 39525  -156%

TOTALES 22477 173

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 var.sem.

TRIGO B.A. Disp. 1.200,00 1.210,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 -0,41%

MAIZ B.A. Disp. 930,00 950,00 960,00 955,00 960,00 4,35%

MAIZ ROS Disp. 910,00 930,00 940,00 935,00 940,00 4,44%

MAIZ ROS Disp. 28 10 950,00 950,00 980,00 980,00 980,00

SOJA ROS Disp. 2.170,00 2.185,00 2.170,00 2.165,00 2.140,00 -0,70%

SOJA Fabrica ROS Disp. 2.170,00 2.185,00 2.170,00 2.165,00 2.140,00 -0,70%

SOJA Fabrica GUA Disp. 2.170,00 2.185,00 2.170,00 2.165,00 2.140,00 2,15%

TOTALES 28 10

MATBA. Operaciones en doélares En tonelada

Posicién 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 var.

max. min.  (ltmo  méx. min.  (ltmo  méx. min.  (ltmo _mdéx.  min. _ (ltmo _méax.  min.  (ltimo sem.

TRIGO B.A. 09/2015 1280 1280 1280 1290 1280 1285 1280 1280 1280 1270 1270 1270

TRIGO B.A. 01/2016 1365 1360 1360 1375 1372 1372 1375 1370 1371 1378 1371 1375 1375 1375 1375 11%

TRIGO B.A. 03/2016 1485 1480 1480 1480 1471 1475 1485 1478 1485 1485 1485 1485

TRIGO B.A. 07/2016 1600 160,0 160,0

MAIZ ROS 09/2015 1000 1000 1000 995 990 990

MAIZ ROS 10/2015 100,0 990 1000 1020 1000 101,0 1010 101,0 101,0 1010 1005 1010 1020 1010 1020

MAIZ ROS 12/2015 109,0 1080 1085 1100 1089 1095 1090 109,0 109,0 1090 1085 1090 109,5 1090 1095 14%

MAIZ ROS 04/2016 1230 1210 1210 1215 1215 1215 1219 1210 1219 1215 1215 1215 1230 1215 1230 L17%

MAIZ ROS 07/2016 1205 1205 1205 1200 1190 1200 1200 1195 1195 1190 1185 1190 1215 1200 1212 27%

SOJA ROS 09/2015 2340 2320 2330 2350 2320 2320 2316 2305 2305

SOJA ROS 11/2015 2375 2362 2362 2376 2360 2361 2370 2345 2349 2335 2330 2330 2310 2300 2305 -23%

SOJA ROS 01/2016 2382 2360 2362 2375 2355 2355 2345 2345 2345 2300 2300 2300 -25%

SOJA ROS 05/2016 2130 2115 2120 2130 2125 2129 2130 2122 2127 2130 2120 2125 2110 2095 2095 -0.6%

SOJA ROS 07/2016 216,0 2160 2160

TRIGO CHA 09/2015 840 840 840

SOJA CHA 09/2015 870 870 870 879 870 879

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 var,
max min__dlima  méx min__dlima  méx min_dltima méx min__dltima_ méx min_ dltima  sem.

SOJA CME sle 11/2015 8960 8960 8960 9000 8830 9000 8850 8825 8850 8775 8670 8670 -20%

SOJA CME sle 05/2016 901,0 901,0 9010 9010 9010 9010 8965 8940 8940 8940 8915 8940 8875 8780 8780

TRIGO CME sle 12/2015 ~ 501,0 4950 5010 4940 4940 4940 4895 4845 4890 4835 4820 4820 4865 4808 4865 08%

TRIGO CME sle 03/2016 5100 5040 5100 5020 5020 5020 4975 4930 4960 4905 4900 4900 4935 4880 4935 06%

MAIZ CME sfe 12/2015 3930 3930 3930 3930 3905 3905 3875 3840 38,0 3805 3805 3805 3785 3775 3778 -24%

MAIZ CME sle 05/2016 4110 4105 4110 4110 4095 4095 4060 4020 4040 4000 4000 4000 3980 3953 3953 -16%

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada

Posicién 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 var,
max min__dlima  méx min__dlima  méx min_dltima méx min__dltima_ méx min_ dltima  sem.

MAIZ ROS Disp. 950,0 9500 9500

20 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 18/09/15



CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 223,00 223,00 223,00 223,00 fli 223,00
Precio FAS 163,86 163,86 163,86 163,89 163,86 0,0%
Precio FOB Set'15 v 225,00 v 225,00
Precio FAS 165,86 165,86
Precio FOB Oct'15 v 225,00 v 225,00
Precio FAS 165,86 165,89
Precio FOB Dc/En'16 v 230,00 v 230,00
Precio FAS 170,86 170,89
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Ag/St'15 v 227,50 v 227,50
Precio FAS 167,33 167,32
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Ag/St'15 v 215,00 v 215,00
Precio FAS 154,83 154,82
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 166,00 165,00 163,00 160,00 165,00 -3,0%
Precio FAS 124,30 123,53 121,90 119,52 123,56 -3,3%
Precio FOB Set'15 164,17 162,99 v 163,77 v 161,31 161,80 -0,3%
Precio FAS 120,36 12152 122,67 120,83 120,36 0,4%
Precio FOB Oct'15 v 166,73 v 165,54 v 163,77 159,93 v 164,17 -2,6%
Precio FAS 122,72 124,08 122,67 119,46 122,72 -2,7%
Precio FOB Nov'15 166,73 165,54 v 166,53 161,31 165,15 -2,3%
Precio FAS 123,71 124,08 125,43 120,83 123,71 -2,3%
Precio FOB Dic'15 162,30
Precio FAS 121,82
Precio FOB Abr'16 v 179,82 v 180,70 v 178,93 v 176,57 175,29 0,7%
Precio FAS 138,11 139,23 137,83 136,09 133,85 1,7%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Set'15 v 170,86 v 172,63 v 167,22 v 170,86 2,1%
Precio FAS 128,92 130,60 126,21 128,92 -2,1%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 139,00 138,00 136,00 134,00 137,00 -2,2%
Precio FAS 102,67 101,83 100,32 98,78 101,17 -2,4%
Precio FOB Set'15 147,04 145,86 141,63 144,48 -2,0%
Precio FAS 110,71 109,69 106,41 108,65 2,1%
Precio FOB Oc/Dc'15 149,01 147,83 143,60 146,45 -1,9%
Precio FAS 112,68 111,66 108,38 110,62 -2,0%
Precio FOB En/Fb'16 v 159,34 v 158,16 v 153,93 v 156,79 -1,8%
Precio FAS 123,01 122,00 118,71 120,95 -1,8%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 351,00 358,00 354,00 354,00 350,00 1,1%
Precio FAS 215,60 220,15 217,62 217,67 214,99 1,2%
Precio FOB Oct'15 353,39 352,56 v 356,15 -1,0%
Precio FAS 217,99 216,24 221,13 -2,2%
Precio FOB Nov'15 351,56 355,14 347,88
Precio FAS 216,15 217,28 212,87
Precio FOB Ab/My'16 333,55 334,83 v 335,75 334,10 329,97 1,3%
Precio FAS 198,15 196,98 199,37 197,77 194,95 1,4%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 350,00 350,00 350,00 350,00 350,00
Precio FAS 210,19 210,21 210,22 210,23 210,18 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

11/09/15 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,2540 9,2590 9,2650 9,2710 9,2770 9,2820 0,30%
vndr 9,3540 9,3590 9,3650 9,3710 9,3770 9,3820 0,30%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 7,1256 7,1294 7,1341 7,1387 7,1433 71471 0,30%
Maiz 20,0 7,4032 7,4072 7,4120 7,4168 7,4216 7,4256 0,30%
Demas cereales 20,0 7,4032 7,4072 7,4120 7,4168 74216 7,4256 0,30%
Habas de soja 35,0 6,0151 6,0184 6,0223 6,0262 6,0301 6,0333 0,30%
Semilla de girasol 32,0 6,2927 6,2961 6,3002 6,3043 6,3084 6,3118 0,30%
Resto semillas oleagin. 235 7,0793 7,0831 7,0877 7,0923 7,0969 7,1007 0,30%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 8,0510 8,0553 8,0606 8,0658 8,0710 8,0753 0,30%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,2927 6,2961 6,3002 6,3043 6,3084 6,3118 0,30%
Harina y pellets girasol 30,0 6,4778 6,4813 6,4855 6,4897 6,4939 6,4974 0,30%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,4778 6,4813 6,4855 6,4897 6,4939 6,4974 0,30%
Aceite de soja 32,0 6,2927 6,2961 6,3002 6,3043 6,3084 6,3118 0,30%
Aceite de girasol 30,0 6,4778 6,4813 6,4855 6,4897 6,4939 6,4974 0,30%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,4778 6,4813 6,4855 6,4897 6,4939 6,4974 0,30%
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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. oct-15 oct-15 sep-15 oct-15 sep-15 oct-15 dic-15 mar-16 may-16 dic-15 mar-16
18/09/2014 280,00 275,40 275,40 231,13 238,20 179,50 185,84 190,06 209,35 212,11
Semana anterior| 223,00 v225,00 | v227,50 213,90 219,40 205,70 205,70 178,21 181,33 183,35 177,20 182,25
14/09/15 223,00 v225,00 | v227,50 219,00 224,60 211,70 211,70 184,18 187,40 189,23 182,34 187,40
15/09/15 223,00 v225,00 | v227,50 217,70 223,20 209,30 209,30 181,79 184,64 186,57 180,97 186,29
16/09/15 223,00 215,50 221,00 206,90 206,90 179,40 181,98 183,91 178,76 184,09
17/09/15 223,00 v225,00 | v227,50 218,33 218,30 202,67 204,40 176,92 179,50 181,33 176,10 181,33
18/09/15 223,00 fh fli fh fh fli fli 178,85 181,33 183,08 177,20 182,44
Var. Semanal 2,1% -0,5% -1,5% -0,6% 0,4% 0,2% 0,1%
Var. Anual -20,4% -20,7% -20,7% -12,3% -14,2% -0,4% -2,4% -3,7% -15,4% -14,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Chicago SRW: Trigo colorado blando
jde invierno N° 2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. oct-15 nov-15 abr-16 sep-15 sep-15 oct-15 nov-15 dic-15 mar-16 may-16 jul-16
18/09/2014 164,00 165,25 166,63 172,93 178,93 182,40 182,40 182,40 133,16 138,09 141,43 144,19
Semana anterior| 165,00 164,17 165,15 175,29 170,86 179,10 179,10 179,90 152,36 156,79 159,54 161,41
14/09/15 166,00 166,73 166,73 179,82 170,86 181,23 181,70 182,50 154,92 159,34 162,10 163,77
15/09/15 165,00 165,54 165,54 180,70 172,63 179,33 179,30 180,10 153,73 158,16 161,02 162,79
16/09/15 163,00 163,77 166,53 178,93 177,56 177,60 178,30 151,96 156,39 159,25 161,12
17/09/15 160,00 159,93 161,31 176,57 167,22 174,72 174,70 175,50 149,50 153,93 156,88 158,95
18/09/15 160,00 fh fli fh fh fli fli fh 148,52 152,95 155,90 158,16
Var. Semanal -3,0% -2,6% -2,3% 0,7% 2,1% -2,4% -2,5% -2,4% -2,5% -2,4% -2,3% -2,0%
Var, Anual -2,4% -3,2% -3,.2% 2,1% -6,5% -4,2% -4,2% -3,8% 11,5% 10,8% 10,2% 9,7%
(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. oct-15 Emb.cerc. | oct-15 oc/dc-15  en/mr-16  abl/jnl6
18/09/2014 136,00 137,10 400,00 238,00 €220,00 870,00 v875,00 830,00 840,00 845,00
Semana anterior| 137,00 cl44,48  v156,79 350,00 188,00 175,00 750,00 740,00 815,00 805,00 805,00
14/09/15 139,00 c147,04 v159,34 350,00 188,00 €175,00 750,00 740,00 810,00 795,00 805,00
15/09/15 138,00 145,86 v158,16 350,00 188,00 ¢c175,00 750,00 740,00 815,00 805,00 810,00
16/09/15 136,00 350,00 188,00 ¢175,00 750,00 740,00 805,00 810,00
17/09/15 134,00 141,63 v153,93 350,00 188,00 €175,00 750,00 740,00 825,00 805,00 815,00
18/09/15 134,00 fh fli fh 350,00 188,00 fli 750,00 fli 825,00 800,00 810,00
Var. Semanal -2,2% -2,0% -1,8% 1,2% -0,6% 0,6%
Var. Anual -1,5% 3,3% -12,5% -21,0% -20,5% -13,8% -15,4% -0,6% -4,8% -4,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss / Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. oct-15 nov-15  ab/my-16 sep-15 oct-15 nov-15 nov-15 ene-16 mar-16 may-16 oct-15
18/09/2014 440,00 V437,81 387,10 424,02 420,50 416,80 356,97 359,91 362,67 365,33 544,64
Semana anterior| 350,00 356,15 347,88 v329,97 367,10 360,10 360,10 321,24 322,43 322,98 323,26 402,43
14/09/15 351,00 353,39 351,56 v333,55 364,18 364,20 364,20 324,91 326,11 326,66 326,75 403,49
15/09/15 358,00 355,14 v334,83 365,91 365,90 365,90 326,66 327,85 328,31 328,77 404,32
16/09/15 354,00 v335,75 365,28 365,30 365,30 326,02 327,39 328,22 328,86 404,05
17/09/15 354,00 352,56 v334,10 364,25 364,30 364,30 325,00 326,57 327,76 328,77 403,09
18/09/15 350,00 fli fli fli fli fli fli 318,67 320,23 321,42 322,62 418,20
Var. Semanal -1,0% 1,3% 0,01 0,01 0,01 -0,8% -0,7% -0,5% -0,2% 3,9%
Var. Anual -20,5% -19,5% -13,7% 0,14 0,13 0,13 -10,7% -11,0% -11,4% -11,7% -23,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depositos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | oct-15 myfjl-16 | nv/dc-15 mar'16 sep-15 en/mr-16 sep-15 oct-15 dic-15 ene-16 mar-16
18/09/2014 409,00 408,73 379,02 414,79 370,48 451,00 434,00 458,00 362,43 353,06 350,20 348,99
Semana anterior| 349,00 352,35 340,88 33543 325,23 371,00 372,00 382,00 342,70 340,94 338,62 335,98
14/09/15 352,00 355,82 343,42 341,49 327,49 375,00 375,00 384,00 346,45 344,80 342,59 339,62
15/09/15 355,00 360,01 346,95 346,01 330,25 381,00 381,00 385,00 351,19 349,87 347,66 344,03
16/09/15 354,00 357,47 346,06 342,15 328,70 383,00 385,00 387,00 348,66 347,66 345,46 342,48
17/09/15 349,00 353,78 344,63 340,94 327,49 384,00 384,00 388,00 345,24 344,25 342,37 340,17
18/09/15 346,00 fli fli fli fli 378,00 381,00 386,00 340,61 339,29 337,63 335,65
Var. Semanal -0,9% 0,4% 1,1% 1,6% 0,7% 1,9% 2,4% 1,0% -0,6% -0,5% -0,3% 0,1%
Var, Anual -15,4% -13,4% -9,1% -17,8% -11,6% -16,2% -12,2% -15,7% -6,0% -3.9% -3,6% -3,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. oct-15 en/fb-16 my/jl-16 oct-15 nv/dc-15 st/oc-15 nv/en-16 oct-15 dic-15 ene-16 mar-16
18/09/2014 785,00 776,46 777,56 753,53 758,82 763,78 865,31 858,85 721,34 724,65 730,16 735,89
Semana anterior| 614,00 613,98 616,19 597,45 615,08 618,39 731,37 714,36 587,52 591,93 599,21 604,50
14/09/15 620,00 617,95 624,01 602,88 617,95 622,36 723,97 718,31 593,69 598,10 604,94 610,01
15/09/15 610,00 607,81 611,56 592,67 611,12 612,11 721,60 710,33 583,55 587,74 594,58 599,87
16/09/15 609,00 609,13 617,84 595,46 616,85 620,26 711,33 700,04 588,18 592,81 599,87 604,94
17/09/15 606,00 610,01 617,40 593,99 616,63 619,93 716,44 699,38 587,96 592,37 599,43 604,50
18/09/15 594,00 fli fli fli fli fh 711,58 688,88 574,29 578,70 585,76 591,27
Var. Semanal -3,3% -0,6% 0,2% -0,6% 0,3% 0,2% 2,7% -3,6% -2,3% 2,2% -2,2% 2,2%
Var, Anual -24,3% -21,4% -20,6% -21,2% -18,7% -18,8% -17,8% -19,8% -20,4% -20,1% -19,8% -19,7%
(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 8 acumulados *
Trigo pan 15/16 48 205,7 80,4 02
(Dic-Nov) (583,4) (139,9) (3.6)
14/15 77 7.426,3 1.336,7 301,0 3.498,2
(2.446,8) (179,4) (32,0) (1.417,4)
Maiz 15/16 19,5 1929 69,0 04
(Mar-Feb) (309,2) (238,3) 04)
14/15 4124 15.256,4 (***) 44943 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 () 330 222 627,8
(Dic-Nov) * (829,2) (46,0) (337) (490,5)
Cebada Forr. 14/15 5635 333 13,6 620,8
(Dic-Nov) ** (1.584,9) (137,1) (40,2) (2.035,8)
Soja 15/16 84,4 455,0 4393 0,2
(Abr-Mar) (569,7) (423,9) (0.4)
14/15 1478 14.887,2 (**4) 3.7532 3.195,0 9.084,9
(9.248,7) (3.159,0) (2.076,2) (6.546,5)
Girasol 14/15 10 479 38 0,6
(Ene-Dic) (34,3) (9.3) 27

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 Situacién 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 3
estimadas () declaradas '
Trigo pan 14115 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 11.418,8 7412,1
(22.183,8) (22.183,8) (6.501,0) (4.560,8)
Girasol 14/15 21924 21924 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 05 0,4
(65,0) (58,5) (16) ©,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 indusirial, respecto de Ta capacidad instalada, resultan de computar Tas 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: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segiin

informacion de la Direccion Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: SETIEMBRE 2015

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2014/15 (act.) 2,49 12,50 0,04 15,03 5,50 6,35 3,18 50,08%
2015/16 (ant.) 3,18 11,10 0,03 14,31 5,50 6,15 2,66 43,25%
2015/16 (act.) 3,18 11,00 0,03 14,21 5,50 6,15 2,56 41,63%
Variacion 1/ -0,9% -0,7% -3,8%
Variacion 2/ 27,7% -12,0% -25,0% -5,5% -3,1% -19,5%
Australia 2014/15 (act.) 456 23,67 0,16 28,39 16,70 7,50 4,18 55,73%
2015/16 (ant.) 4,18 26,00 0,15 30,33 18,50 7,33 4,50 61,39%
2015/16 (act.) 418 26,00 0,15 30,33 18,50 7,33 450 61,39%
Variacion 1/
Variacion 2/ -8,3% 9,8% -6,3% 6,8% 10,8% -2,3% 7,7%
Canada 2014/15 (act.) 10,44 29,28 0,48 40,20 24,12 8,98 7,11 79,18%
2015/16 (ant.) 4,80 26,50 0,46 31,76 18,00 9,00 4,76 52,89%
2015/16 (act.) 7,11 25,00 0,49 32,60 18,00 9,00 5,59 62,11%
Variacion 1/ 48,1% -5,7% 6,5% 2,6% 17.4%
Variacion 2/ -31,9% -14,6% 2,1% -18,9% -25,4% 0,2% -21,4%
Union Europea 2014/15 (act.) 9,87 156,46 5,97 172,30 35,40 123,90 13,00 10,49%
2015/16 (ant.) 13,22 147,82 6,50 167,54 31,00 124,85 11,69 9,36%
2015/16 (act.) 13,00 154,13 6,00 173,13 32,50 125,85 14,78 11,74%
Variacion 1/ -1,7% 4,3% -1,7% 3,3% 4.8% 0,8% 26,4%
Variacion 2/ 31,7% -1,5% 0,5% 0,5% -8,2% 1,6% 13,7%
China 2014/15 (act.) 65,27 126,17 1,93 193,37 0,80 118,00 74,57 63,19%
2015/16 (ant.) 74,57 130,00 2,20 206,77 1,00 116,50 89,27 76,63%
2015/16 (act.) 74,57 130,00 2,20 206,77 1,00 116,50 89,27 76,63%
Variacion 1/
Variacion 2/ 14,.2% 3,0% 14,0% 6,9% 25,0% -1,3% 19,7%
Norte de Africa 2014/15 (act.) 13,55 16,90 25,20 55,65 0,59 42,70 12,36 28,95%
2015/16 (ant.) 12,44 19,56 25,30 57,30 0,63 44,13 12,55 28,44%
2015/16 (act.) 12,36 19,56 25,60 57,52 0,63 44,33 12,57 28,36%
Variacion 1/ -0,6% 1,2% 0,4% 0,5% 0,2%
Variacion 2/ -8,8% 15,7% 1,6% 3,4% 6,8% 3,8% 1,7%
Sudeste Asia 2014/15 (act.) 3,55 19,92 2347 0,94 18,27 4,26 23,32%
2015/16 (ant.) 424 19,10 23,34 0,89 18,23 4,23 23,20%
2015/16 (act.) 4,26 19,20 23,46 0,94 18,75 3,77 20,11%
Variacion 1/ 0,5% 0,5% 0,5% 5,6% 2,9% -10,9%
Variacion 2/ 20,0% -3,6% 0.0% 2,6% -11,5%
FSU-12 2014/15 (act.) 15,12 112,73 7,67 135,52 40,70 75,84 18,97 25,01%
2015/16 (ant.) 19,09 115,03 7,09 141,21 42,41 77,63 21,18 27,28%
2015/16 (act.) 18,97 117,03 7,09 143,09 42,91 78,13 22,06 28,23%
Variacion 1/ -0,6% 1,7% 1,3% 1,2% 0,6% 4,2%
Variacion 2/ 25,5% 3,8% -7,6% 5,6% 5,4% 3,0% 16,3%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: SETIEMBRE 2015

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 4514/15 (act.) 3,27 33,53 0,01 36,81 19,61 14,33 2,87 20,03%
2015/16 (ant.) 2,77 33,46 0,01 36,24 19,11 15,08 2,05 13,59%
2015/16 (act.) 2,87 33,46 0,01 36,34 19,11 15,08 2,15 14,26%

Variacion 1/ 3,6% 0,3% 4,9%

Variacion 2/ -12,2% -0,2% -1,3% -2,5% 5,2% -25,1%
Canada 2014/15 (act.) 4,65 21,90 1,63 28,18 381 21,14 323 15,28%
2015/16 (ant.) 3,23 22,40 171 27,34 3,20 21,36 2,78 13,01%
2015/16 (act.) 3,23 23,30 171 28,24 3,40 21,48 3,35 15,60%

Variacion 1/ 4,0% 3,3% 6,3% 0,6% 20,5%

Variacion 2/ -30,5% 6,4% 4,9% 0,2% -10,8% 1,6% 3,7%
Unién Europea 2014/15 (act.) 15,57 169,91 9,33 194,81 13,77 163,10 17,94 11,00%
2015/16 (ant.) 17,95 151,92 15,36 185,23 9,81 161,83 13,59 8,40%
2015/16 (act.) 17,94 148,59 16,36 182,89 8,81 161,53 12,55 7,77%

Variacion 1/ -0,1% -2,2% 6,5% -1,3% -10,2% -0,2% -1,1%

Variacion 2/ 15,2% -12,5% 75,3% -6,1% -36,0% -1,0% -30,0%
Japén 2014/15 (act.) 1,03 0,17 16,94 18,14 17,14 1,00 5,83%
2015/16 (ant.) 1,05 0,17 17,19 18,41 17,34 1,07 6,17%
2015/16 (act.) 1,00 0,17 17,09 18,26 17,24 1,02 5,92%

Variacion 1/ -4,8% -0,6% -0,8% -0,6% -4,7%
Variacion 2/ -2,9% 0,9% 0,7% 0,6% 2,0% 20,03%
México 2014/15 (act.) 3,58 32,33 11,25 47,16 0,51 41,94 471 11,23%
2015/16 (ant.) 4,01 31,98 10,58 46,57 0,50 42,54 3,52 8,27%
2015/16 (act.) 471 31,98 10,78 47,47 0,50 42,59 437 10,26%

Variacion 1/ 17,5% 1,9% 1,9% 0,1% 24,1%

Variacion 2/ 31,6% -1,1% -4,2% 0,7% -2,0% 1,5% -1.2%
China 2014/15 (act.) 78,26 222,17 24,45 324,88 0,05 242,45 82,38 33,98%
2015/16 (ant.) 82,18 231,50 21,25 334,93 0,08 243,48 91,38 37,53%
2015/16 (act.) 82,38 231,50 21,25 335,13 0,08 243,48 91,58 37,61%

Variacion 1/ 0,2% 0,1% 0,2%

Variacién 2/ 5,3% 4,2% -13,1% 3,2% 60,0% 0,4% 11,2%
Brasil 2014/15 (act.) 19,26 86,60 0,93 106,79 28,04 59,93 18,82 31,40%
2015/16 (ant.) 20,02 81,58 1,20 102,80 24,02 61,84 16,94 27,39%
2015/16 (act.) 18,82 81,58 1,00 101,40 24,02 61,84 15,54 25,13%

Variacion 1/ -6,0% -16,7% -1,4% -8,3%

Variacion 2/ -2,3% 7,5% -5,0% -14,3% 3,2% -17,4%
FSU-12 2014/15 (act.) 6,97 91,45 0,84 99,26 33,36 57,99 7,91 13,64%
2015/16 (ant.) 7,93 87,06 0,82 95,81 30,99 58,61 6,20 10,58%
2015/16 (act.) 791 89,71 0,82 98,44 32,94 58,16 7,33 12,60%

Variacion 1/ -0,3% 3,0% 2,7% 6,3% -0,8% 18,2%

Variacién 2/ 13,5% -1,9% -2,4% -0,8% -1,3% 0,3% -7,3%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: SETIEMBRE 2015

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2014/15 (act.) 141 26,50 0,01 27,92 17,00 9,40 151 16,06%
2015/16 (ant.) 151 25,00 0,01 26,52 15,50 10,00 1,02 10,20%
2015/16 (act.) 151 25,00 0,01 26,52 15,50 10,00 1,02 10,20%
Variacion 1/
Variacion 2/ 7,1% 5,7% -5,0% -8,8% 6,4% -32,5%

Sudafrica 2014/15 (act.) 2,26 11,30 0,25 13,81 0,70 11,40 1,71 15,00%
2015/16 (ant.) 171 13,50 0,03 15,24 1,50 11,40 2,33 20,44%
2015/16 (act.) 1,71 13,50 0,03 15,24 1,50 11,40 2,33 20,44%
Variacion 1/
Variacion 2/ -24,3% 19,5% -88,0% 10,4% 114,3% 36,3%

Unién Europea 2014/15 (act.) 6,78 75,29 9,00 91,07 3,80 78,00 9,27 11,88%
2015/16 (ant.) 9,15 62,25 15,00 86,40 2,00 78,00 6,40 8,21%
2015/16 (act.) 9,27 58,00 16,00 83,27 1,00 77,00 527 6,84%
Variacion 1/ 1,3% -6,8% 6,7% -3,6% -50,0% -1,3% -17,7%
Variacion 2/ 36,7% -23,0% 77,8% -8,6% -73,7% -1,3% -43,1%

México 2014/15 (act.) 2,69 25,00 11,00 38,69 0,50 34,25 3,94 11,50%
2015/16 (ant.) 344 23,50 10,30 37,24 0,50 33,95 2,79 8,22%
2015/16 (act.) 394 23,50 10,50 37,94 0,50 34,00 3,44 10,12%
Variacion 1/ 14,5% 1,9% 1,9% 0,1% 23,3%
Variacion 2/ 46,5% -6,0% -4,5% -1,9% -0,7% -12,7%

Sudeste de Asia 2014/15 (act.) 3,89 27,24 11,58 42,71 0,85 37,20 4,67 12,55%
2015/16 (ant.) 4,67 28,86 9,30 42,83 0,64 37,60 4,59 12,21%
2015/16 (act.) 4,67 28,36 10,70 43,73 0,64 38,50 4,59 11,92%
Variacion 1/ -1,7% 15,1% 2,1% 2,4%
Variacion 2/ 20,1% 4,1% -7,6% 2,4% -24,7% 3,5% -1,7%

Brasil 2014/15 (act.) 18,97 84,00 0,60 103,57 28,00 57,00 18,57 32,58%
2015/16 (ant.) 19,77 79,00 0,80 99,57 24,00 59,00 16,57 28,08%
2015/16 (act.) 18,57 79,00 0,60 98,17 24,00 59,00 15,17 25,71%
Variacion 1/ -6,1% -25,0% -1,4% -8,4%
Variacion 2/ -2,1% -6,0% -5,2% -14,3% 3,5% -18,3%

China 2014/15 (act.) 77,32 215,67 5,50 298,49 0,03 217,00 81,46 37,54%
2015/16 (ant.) 81,26 225,00 3,00 309,26 0,05 219,00 90,21 41,19%
2015/16 (act.) 81,46 225,00 3,00 309,46 0,05 219,00 90,41 41,28%
Variacion 1/ 0,2% 0,1% 0,2%
Variacion 2/ 5,4% 4,3% -45,5% 3,7% 66,7% 0,9% 11,0%

FSU-12 2014/15 (act.) 3,42 4347 0,47 47,36 22,70 21,54 312 14,48%
2015/16 (ant.) 335 43,96 0,49 47,80 21,68 22,71 341 15,02%
2015/16 (act.) 312 43,76 0,49 47,37 22,63 22,01 2,74 12,45%
Variacién 1/ -6,9% -05% -0,9% 4,4% -3,1% -19,6%
Variacion 2/ -8,8% 0,7% 4,3% 0,0% -0,3% 2,2% -12,2%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: SETIEMBRE 2015

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2014/15 (act.) 26,05 60,80 86,85 9,60 44,48 32,78 73,70%
2015/16 (ant.) 33,45 57,00 90,45 9,75 46,60 34,10 73,18%
2015/16 (act.) 32,78 57,00 89,78 9,75 46,60 33,43 71,74%
Variacion 1/ -2,0% -0,7% -2,0%
Variacion 2/ 25,8% -6,3% 34% 1,6% 4,8% 2,0%
Brasil 2014/15 (act.) 15,95 94,50 0,28 110,73 50,00 42,55 18,17 42,70%
2015/16 (ant.) 18,32 97,00 0,25 115,57 54,50 42,71 18,30 42,79%
2015/16 (act.) 18,17 97,00 0,25 115,42 54,50 42,77 18,15 42,44%
Variacion 1/ -0,8% -0,1% -0,8%
Variacion 2/ 13,9% 2,6% -10,7% 4,2% 9,0% 0,5% -0,1%
Paraguay 2014/15 (act.) 0,07 8,40 0,01 8,48 4,60 3,80 0,08 2,11%
2015/16 (ant.) 0,08 8,80 0,01 8,89 4,60 4,20 0,09 2,14%
2015/16 (act.) 0,08 8,80 0,01 8,89 4,60 4,20 0,09 2,14%
Variacion 1/
Variacion 2/ 14,3% 4.8% 4,8% 10,5% 12,5%
China 2014/15 (act.) 14,43 12,35 77,00 103,78 0,18 86,05 17,55 20,40%
2015/16 (ant.) 17,55 11,50 79,00 108,05 0,20 91,70 16,15 17,61%
2015/16 (act.) 17,55 11,50 79,00 108,05 0,20 91,70 16,15 17,61%
Variacion 1/
Variacion 2/ 21,6% -6,9% 2,6% 4,1% 11,1% 6,6% -8,0%
Unién Europea 2014/15 (act.) 0,25 1,69 13,45 15,39 0,12 14,72 0,54 3,67%
2015/16 (ant.) 0,55 1,95 13,50 16,00 0,10 15,33 0,57 3,72%
2015/16 (act.) 0,54 1,95 13,50 15,99 0,10 15,33 0,56 3,65%
Variacion 1/ -1,8% 0,1% -1,8%
Variacion 2/ 116,0% 15,4% 0,4% 3,9% -16,7% 4,1% 3,7%
Japoén 2014/15 (act.) 0,23 0,23 2,90 3,36 312 0,23 7,37%
2015/16 (ant.) 0,23 0,22 2,85 3,30 3,05 0,25 8,20%
2015/16 (act.) 0,23 0,22 2,85 3,30 3,05 0,25 8,20%
Variacion 1/
Variacion 2/ -4,3% -1,7% -1,8% -2,2% 8,7%
México 2014/15 (act.) 0,12 0,36 4,03 451 4,32 0,18 4,17%
2015/16 (ant.) 0,18 0,36 4,05 4,59 4,39 0,20 4,56%
2015/16 (act.) 0,18 0,36 4,05 459 4,39 0,20 4,56%
Variacion 1/
Variacion 2/ 50,0% 0,5% 1,8% 1,6% 11,1%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 14/09/15 15/09/15 16/09/15 17/09/15 18/09/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 171.941,00 2.873,00 80.566,00  1.054.213,00 fli 1.309.593,00 -85,81%
Valor Efvo. ($) 2.079.000,00 40.892,65 67.730,07  4.406.056,49 6.593.679,21 8,92%
Valor Efvo. (u$s) 18.391,11 38.217,84 4.499,42 61.108,37 -36,50%
Ob. Negociables
Valor Nom. 1.800.000,00 1.800.000,00
Valor Efvo. ($) 1.824.264,00 1.824.264,00
Cauciones
Valor Nom. 238,00 584,00 659,00 256,00 1.737,00 -11,96%
Valor Efvo. ($) 31.222.298,07 64.539.005,88 104.251.310,06 32.437.773,15 232.450.387,16 -24,03%
Totales
Valor Nominal 1.972.179,00 3.457,00 81.225,00  1.054.469,00 3.111.330,00 -66,30%
Valor Efvo. ($) 35.125.562,07 64.579.898,53 104.319.040,13  36.843.829,64 240.868.330,37 -22,81%
Valor Efvo. (u$s) 18.391,11 38.217,84 4.499,42 61.108,37 -36,50%
REPORTE SEMANAL 07/09/2015 AL 11/03/2015 _
CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTING DE VALORES §.A.
Monto negociadoen § Cantidad Cheques Var. sem. % Weto. Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Actual Anteror Aciual Anterior En s En cant. Actual Snterior Actual Anferior
Avalado 18774088 | 21447038 07 325 -218% 5.5%) 1740 167.7 54.642 85.201
Directo Garantizado 4321336 | 5870853 3 108 -23,8% -T16% 840 1.3 139.398 52026
Directo No Gar. 3281222 24973 38 51 34,8%) -25,5% 549 B1.5 86.348 47745
Directoe Warrant 50.000 - i - 20,0 30.000
Directo a Fijar 1.100.000 - 2 127.0 330.000
Patrocinado 262 300 108,200 7 3 182.4% 133,3% 623 56.1 37471 36067
Total 25780836 | 20881082 388 482 131% -20.9%

Aezaal i et e & b e eare dal DTGNS Al USROS Akt Serte coirep ke & b i Sel 310015 Al (KNS

Dispersion cheques negociados por segmento y dias de vencimiento

Volumenes negociados en ARS por plazo de vencimiento
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MERCADO DE CAPITALES
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MERCADO DE CAPITALES
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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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