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PRECIOS MAS ALTOS DEL ANO
PARA EL TRIGO FUTURO

El mercado local del cereal muestra
creciente expectativa ante un posible cam-
bio en las reglas de juego, especulandose
con precios mas elevados y una operatoria
mas &gil durante los proximos meses. Pasa-
das las elecciones nacionales ....... Pag.9
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SOJA FUERTE A NIVEL LOCAL PESE
A LAS BAJAS EXTERNAS

El mercado local se mostré cargado de
expectativas y recibidé un significativo em-
puje alcista en la primera parte de la se-
mana, apoyado en la gran agresividad de
los compradores. Los precios alcanzaron
su nivel mas alto de la campafa actual, su-
perando los u$s 240/ton ............. Pag.11
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LOS PRECIOS DEL MAIZ A
HOMBROS DE LAS EXPECTATIVAS

Aunque en semanas anteriores venia
atisbando un &nimo de mejora para los pre-
cios del maiz nuevo, luego de las eleccio-
nes del domigo pasado los precios por el
cereal mejoraron notablemente. El maiz fue
el mas activo de los productos ..... Pég.12
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Argentina y Estados Unidos han tenido histéricamen-
te una muy baja complementariedad en la producciéon de
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en su ultimo informe trimestral sobre "Perspectivas de
los mercados de commaodities” (Commodity Markets
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LOS MERCADOS AGRICOLAS EN
ARGENTINA Y ESTADOS UNIDOS

Guillermo Rossi

Argentina y Estados Unidos han tenido histori-
camente una muy baja complementariedad en la
produccion de alimentos. En ambos paises el inte-
rior es extenso, tiene relativamente baja pobla-
cion y hay enormes superficies de tierra plana y
fértil con buen promedio anual de precipitacio-
nes y condiciones climaticas favorables para la pro-
duccion de granos, carnes, lacteos, frutas y vege-
tales, al menos durante parte del afio. Si bien la
agricultura norteamericana esta mas diversificada
que la de nuestro pais, esto obedece en parte al
efecto que genera el dispar tratamiento en las
politicas (impositiva, cambiaria, etc.) que reciben
algunas economias regionales. De todos modos, la
diferencia mas visible es de tamafio: en Estados
Unidos se estima que la agricultura representa en
forma directa alrededor del 1,5% del Producto In-
terno Bruto (PIB), es decir, sin contar sus efectos
indirectos el sector tiene un tamafio similar al j50%
de todo el PIB argentino!®

Ambos paises aparecen en las primeras posi-
ciones del ranking de exportadores de soja y sus
derivados, ademas de maiz, trigo y sorgo, entre
otros granos, lo que remarca la importancia que

CONTENIDO

tiene la produccion de cereales y oleaginosas con
destino comercial, sea para abastecer de materia
prima a la agroindustria o para su venta como
commodity en los mercados internacionales. En
este punto Argentina resalta por su notable perfil
exportador, puesto que coloca anualmente alre-
dedor de dos tercios de su produccion en los mer-
cados externos. Contrariamente, en Estados Uni-
dos el consumo doméstico absorbe una propor-
cion muy grande de la oferta, generando un saldo
exportable que en los Ultimos afios ha quedado
por debajo del 30% de la produccion.

Esta particularidad, sumada a especificidades
culturales y geograficas propias de cada pais, ge-
nera notables diferencias en la estructura del sis-
tema comercial que en definitiva forma los precios
internos de referencia de cada grano. En Argenti-
na el grueso de la oferta fluye hacia la zona de
influencia de los puertos de Rosario, generando
alli un enorme mercado concentrador de fisico en
el que anualmente se intercambian decenas de
millones de toneladas (la Bolsa de Comercio). De
este modo, la capacidad tedrica de pago que arro-
jan los valores FOB en la zona portuaria se consti-
tuye en el principal elemento orientativo para la
determinacion del precio doméstico, al menos con-
siderando periodos de tiempo relativamente ex-
tensos.

En cambio, en Estados Unidos es dificil identifi-
car una region puntual en la que los compradores
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absorben una alta proporcién de la oferta, por lo
que el concepto de "FAS tedrico promedio" no es
aplicable a los fines practicos. Dado que la
operatoria granaria de fisico no esta concentrada
en una regién relativamente acotada, el rol de
mercado concentrador lo cumplen los futuros que
se negocian en Chicago. Luego, los diferentes pun-
tos de entrega a lo largo y ancho del pais nego-
cian usualmente primas o descuentos (en adelan-
te, bases) sobre la posicion referente de los futu-
ros.

En el mercado de futuros se produce la puja
entre los operadores que recurren a la plataforma
para cubrir riesgos y los especuladores que bus-
can anticipar tendencias. El equilibrio descontara
todos los factores que intervienen en la forma-
cion del precio, reflejando la situacion global. Sin
embargo, la fortaleza relativa de la oferta y la de-
manda suele tener una alta variabilidad regional,
dependiendo de los resultados de la cosecha en
cada zona, la disponibilidad de capacidad de alma-
cenaje y logistica de transporte, las condiciones
climéticas, los diferenciales de calidad, etc. Por
ello, en cada localidad o punto de entrega se in-
corporan diferenciales de precio que recogen esa
disparidad, incluyendo los costos de transporte.
Las primas y descuentos sobre posiciones de futu-
ros también sirven para ponerle precio a produc-
tos que no cotizan en mercados de futuros, pero
que tienen una obvia relacién con el referente.
Ese es el caso del sorgo y la cebada, para los cua-
les usualmente se emplea una base sobre contra-
tos maiz.

En suma, una gran diferencia que se observa
entre Argentina y Estados Unidos es que el merca-
do de fisico local negocia en el primer caso un
valor "lleno", mientras que en el segundo gran par-
te del margen de compradores y vendedores se
juega en la base o diferencial que se establece
respecto de la cotizacidn del mercado de Chicago.
Por supuesto, esta division no es tajante: en Esta-
dos Unidos hay operaciones a precio lleno y en
Argentina se hacen negocios denominados "de
base", en los que el precio surge del diferencial
frente a un punto de referencia. Sin embargo, este
tipo de negocios no son la alternativa mas ilustrativa
en cada caso.

En ambos paises es dificil resumir diariamente
el comportamiento de los mercados de fisico de-
bido a la alta heterogeneidad de condiciones con-
tractuales que se negocian en ellos (fechas de
descarga, requerimientos de calidad, plazos de
pago, puntos de entrega, etc.). Sin embargo, en
ambos hay experiencias duraderas al respecto.

Dejando de lado la informacién proporcionada por
los operadores comerciales en su gestién diaria,
cuando se trata de resumir el panorama de un
mercado encontramos la siguiente situacion:

W En la esfera privada en Argentina las Camaras
Arbitrales de Cereales del pais histéricamente han
recabado la informacion de los negocios en su
ambito de influencia, conjuntamente con repre-
sentantes de las partes e intermediarios. En todos
los casos, los negocios que consideraran son solo
aquellos con descarga inmediata sobre camioén o
vagon en su plaza de influencia, en condiciones
Camara y con pago al contado para calcular un
promedio ponderado que se constituye en un pre-
cio referencial, denominado "precio de pizarra".
En lo que hace a las operaciones que no respon-
den a las condiciones contractuales mencionadas,
la informacion debe ser proporcionada y difundi-
da por aquellas Bolsas de Cereales que tengan pla-
za de negociacion en su area de influencia. Esta
es una funcion de difusion del mercado de granos
llevada a cabo por las Bolsas, funcién asignada por
la esfera publica al sector privado.

W En Estados Unidos, desde hace exactamente
100 afios, el Agricultural Marketing Service (AMS),
una de las divisiones del USDA, ha proporcionado
diariamente informacién de precios y condiciones
en el mercado de granos. Esa informacion es reco-
gida por funcionarios calificados del USDA o del
estado correspondiente a través de métodos sub-
jetivos (observacion in situ, transferencia electré-
nica de datos, entrevistas telefonicas confiden-
ciales y entrevistas cara a cara) y publicada. De
toda la informacion recibida, el USDA compila en
el Daily Grain Review solo los precios llenos maxi-
mos y minimos, con sus respectivas bases, releva-
dos sobre -en este caso- 15 regiones
concentradoras para la soja con entrega cercana.
Las areas mencionadas pueden corresponder a pla-
zas concentradoras de exportacion (Golfo, Toledo,
etc.), de acopio (Kansas, Omaha, etc.), de termi-
nales fluviales (St. Louis, NO Peoria, etc.) o de plan-
tas industriales (centro de lllinois). Es decir no se
calcula un Unico precio por area concentradora
de negocios, sino que se obtiene una nocion de
los valores negociados o de las ofertas de compra
hechas en dicha region.

Como una experiencia casi Unica en lo que hace
a los mercados de granos, en Argentina se puso en
marcha SIOGRANOS. Este sistema implementado en
forma conjunta por el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Pesca y la Comision Nacional de Valo-
res obliga a que los operadores del mercado car-
guen las operaciones de fisico del dia de determi-
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nados productos agricolas incluyendo, ademas del
precio, una buena parte de las condiciones con-
tractuales pactadas. Esto da una vision detallada,
y para nada resumida, de lo que sucede en el mer-
cado de granos, si bien la idea del sector publico
es poder elaborar valores de referencia sobre aque-
llas regiones que se constituyen en benchmark
para el sector agroindustrial.

Modalidades contractuales

Al igual que en Argentina, la compraventa de
granos en Estados Unidos no sigue un unico mode-
lo contractual sino que en funcion de las condi-
ciones de mercado y las necesidades de las partes
se plantean diversas alternativas para los principa-
les productos. Entre las herramientas que utilizan
los compradores de etapa primaria (principalmen-
te, los elevadores) se destacan las siguientes:

1.Spot: el grano se entrega en forma inmediata
a precio pactado por las partes. El pago se efec-
tla a los pocos dias de la entrega. En ocasiones, el
productor puede escoger diferir la fecha de co-
bro, generalmente por motivos impositivos (esto
es usual en negocios concertados en los ultimos
meses del afio).

2.Cash forward contracts: no difieren
sustancialmente de los forwards negociados en
Argentina (con la salvedad de que en Estados Uni-
dos no existe el riesgo cambiario para las partes).
El productor se compromete a enviar cantidad y
calidad especificada de un producto en una fecha
futura, con pago contra entrega del precio acor-
dado de antemano. No son comunes fuera de la
época de cosecha.

3.Basis contracts: el grano es enviado al eleva-
dor y las partes intervinientes definen y pactan
una base (usualmente, un descuento sobre
Chicago). El productor puede cerrar el precio de
la operacién cuando lo desee, tomando en cada
momento la cotizacion del futuro utilizado como
referencia menos la base inicialmente acordada.
Este tipo de operaciones brindan cobertura con-
tra el riesgo de base, pero no aseguran el precio
final recibido por la mercaderia. El productor las
prefiere cuando su expectativa de mercado es al-
cista y tiene espalda financiera para diferir la fe-
cha de cobro.

4.Hedge-to-arrive (HTA): las partes eligen un
contrato de futuros abierto sobre el cual pactan
el precio del grano que se entregara (hay nego-
cios por hasta dos afios). Cuando el productor envia
la mercaderia aceptara la base vigente en ese mo-
mento, la cual se deducira del nivel cubierto ini-
cialmente para determinar el precio final. Con fre-

cuencia, este tipo de operaciones puede rolarse
hacia fechas posteriores al vencimiento del con-
trato, aunque el elevador cargara costos que de-
penden del diferencial de cotizacion entre posi-
ciones. Es la alternativa que elige el oferente del
grano cuando difiere el delivery porque piensa que
la base estd excesivamente deprimida (esto suce-
de con frecuencia en época de cosecha).

5.Minimum price contracts: el vendedor se ase-
gura un precio minimo de venta durante un perio-
do preestablecido. El resguardo ante una caida
del mercado se obtiene a cambio del pago de un
fee, equivalente a la prima de una opcion put. En
otras palabras, es un producto estructurado sen-
cillo que ofrecen los compradores.

6.Delayed pricing: el grano se entrega y la pro-
piedad del mismo se transfiere al elevador, pero el
precio queda pendiente de fijacion a discrecion
del vendedor. La fijacion se hara en cualquier mo-
mento al precio cash de ese punto de entrega,
menos cargos por almacenaje. Aqui el productor
no tiene resguardo frente al riesgo de precio ni
ante el riesgo de base.

La flexibilidad que pueda otorgar el comprador
y su capacidad de pago dependeran del destino
que le dara a los granos. La industria evaluara sus
margenes de procesamiento, dados por los costos
operativos de molienda y el precio que pueda ob-
tener de los bienes finales que produce, mientras
que los exportadores prestaran atencién a la evo-
lucion de los valores FOB en la zona portuaria.
Estos precios se formaran sobre la base de dife-
renciales sobre los futuros del mercado de
Chicago.

En el negocio de la exportacion, la gran distan-
cia existente entre las zonas de produccion y los
puertos -alrededor de 1.200km- complejiza la ta-
rea de coordinar la logistica. Ante este desafio las
firmas dedicadas al trading internacional de gra-
nos participan del transporte ferroviario y operan
puertos a lo largo del rio Mississippi, abocados a la
carga de barcazas con destino a las grandes termi-
nales del Golfo. Cada unidad dedicada a la
originacién en el centro del pais debe monitorear
la evolucion del mercado CIF, que valta la merca-
deria en el puerto donde se hara el embarque
definitivo hacia el exterior. Ese mercado es muy
transparente y presenta baja dispersién de pre-
cios. Asimismo, debera sopesarse con el "barge
market", en el cual los participantes compran y
venden "lotes" de barcazas (con frecuencia, de a
100) en cada origen y para distintas fechas del
afio. Esta operatoria -por lo general muy liquida-
es telefonica y se ha estimado que explica entre 2
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y 4% de los precios del maiz y la soja.

Estructura y logistica

En el altimo censo agricola (2012) realizado por
el Departamento de Agricultura de Estados Unidos
se relevaron 2,1 millones de explotaciones
agropecuarias en todo el pais, aunque aproxima-
damente la mitad declar6é que el "farming" no era
su Unica actividad. Dichas unidades cumplian el
requisito de facturar méas de u$s 1.000 anuales por
venta de productos agricolas, suma que a los fines
practicos algunos analistas consideran exigua. Del
total, el 56,6% facturaba menos de u$s 10.000 al
afio, es decir, una gran proporcion eran estableci-
mientos muy pequefios. Para tener una idea de
magnitud, en el afio de realizacién del censo la
venta de un solo camién de soja (el producido de
unas 10 hectareas de campo) generaba un flujo de
fondos bruto cercano a u$s 15.000.

El tamafio promedio de la explotacién norte-
americana es de 175 hectéreas, naturalmente con
una alta dispersion. En algunas regiones es muy
comun la figura del productor-propietario capita-
lizado, que vive en el campo con su familia y se
encarga de llevar adelante las principales funcio-
nes relacionadas con el dia a dia de la actividad.
Para ello suele contar, entre otras cosas, con ma-
quinaria y camiones propios. Tal es asi que el cen-
so reportd que los productores eran propietarios
de 4,2 M de tractores, mientras que la suma de
camiones y pick-ups en su poder llegaba a 3,3 M.
Alrededor del 80% de las explotaciones cuenta con
este equipamiento.

En cuanto al almacenaje, se observa que el silo
bolsa no tiene el mismo nivel de difusion que en
Argentina, sencillamente porque suele haber una
alternativa logistica mas viable. El costo de utilizar
esta herramienta se estima en torno a u$s 8/ton
entre la bolsa y el embolsado. Los productores
tienen en general capacidad de almacenaje en ins-
talaciones fijas y el remanente se envia a coopera-
tivas o elevadores zonales. Por ejemplo, en fun-
cion de los ultimos relevamientos se cree que en
Missouri la capacidad de almacenaje en Chacra es
aproximadamente el 50% de la produccion, aun-
gue en algunos estados del norte esta es todavia
mayor.

Los granos recorren las rutas en camion gene-
ralmente por distancias muy cortas, por lo que no
tienen grandes requerimientos de documentacion.
Las unidades estan identificadas con un cdédigo
QR y en las terminales de descarga mas modernas
el peso y la calada son automaéticos. Incluso en los
periodos de mayor congestion los camiones en-

tran y salen en pocos minutos, ya que por lo gene-
ral el grueso del volumen llega por ferrocarril. El
productor que envid la mercaderia puede seguir
en forma satelital la ubicacién de su camion y sa-
ber si descargé o no. Cuando la mercaderia llega
en ferrocarril la calidad se analiza en origen y la
certifica el Estado.

W Esto es asi pues, expresado en ddlares corrientes,
el PIB argentino es aproximadamente el 3% del
norteamericano.

BANCO MUNDIAL: NO ES DE
ESPERAR QUE "EL NINO"
AUMENTE EL PRECIO DE LOS
GRANOS EN LA PRESENTE
CAMPANA

Julio Calzada y Cristian Russo

En un articulo editado por el Banco Mundial
(BIRF) en su ultimo informe trimestral sobre "Pers-
pectivas de los mercados de commodities”
(Commodity Markets Outlook- Octubre 2015) se
observa un breve pero interesante analisis sobre
las posibles implicancias que podria tener el fe-
némeno climéatico denominado "El Nifio" sobre los
mercados de commaodities, entre ellos, el granario.

En el informe se formulan inicialmente tres
preguntas: a) ;Qué es El Nifio?, b) ;Como afecta
en realidad el Nifio a los mercados de commodities
y materias primas? y c) Si el actual episodio "Nifio"
-el cual podria hacerse evidente en los proximos
meses- puede llegar a desencadenar un aumento
en los precios mundiales de los productos basi-
cos agricolas.

En primer lugar, El Nifio es un fenémeno
climéatico que se presenta cuando en la zona ecua-
torial del Océano Pacifico se genera un aumento
en la temperatura de las aguas en una vasta zona
maritima. Las altas temperaturas causan fuertes
precipitaciones -superiores a lo normal- en mu-
chas regiones, especialmente en el Hemisferio Sur.
El impacto mas notorio se da en América del Sur,
Este y sur de Asia, Australia; mientras que el im-
pacto en el Hemisferio Norte es mas modesto y
de menor intensidad.

Los episodios de El Nifio ocurren -por lo gene-
ral- cada 2 a 7 afios. Por lo general, se desarrollan
durante abril-junio y alcanzan maxima intensidad
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durante diciembre-febrero. Por lo general, en
Ameérica del Sur comienza a tener efecto a fin de
octubre y se extiende hasta abril. A menudo el
fenémeno EIl Nifio es seguido por un fendmeno La
Nifia, donde bajan las temperaturas del Océano
Pacifico por debajo de niveles normales y se re-
gistran periodos secos. El més fuerte fendmeno
Nifio se registré a nivel mundial en los afios 1997 y
1998.

El impacto de El Nifio es muy importante en
Sudamérica para las producciones agricolas. Sin
embargo, hay zonas donde su accién es determi-
nante, mientras que en otras areas geograficas
sus efectos son poco significativos. Asi mismo en
algunos cultivos no tiene demasiada relevancia y
en otros sucede todo lo contrario, ya que puede
provocar diferencias muy favorables en los volu-
menes de produccion. Por ejemplo, en Argenti-
na, en el cultivo de Trigo -en un afio Nifio- no se
advierten demasiadas diferencias en los rindes.
Pero en soja y maiz, su accién puede ser determi-
nante en los rindes promedios alcanzados. Es in-
teresante recordar que El Nifio no actua sélo, o
sea para expresarse necesita acoplarse a fendé-
menos regionales, que no son pronosticables en
escalas de largo plazo. Por ejemplo, en caso de
lluvias, El Nifio tiende a incrementar el volumen y
la extension de los frentes, por el aporte de hu-
medad extra que proporciona. También es cierto
que tiende a aumentar los problemas de inunda-
ciones y muchas zonas con riesgos hidricos sue-
len perder &rea cultivada, aumentando por un lado
las pérdidas pero generando también (en algunos
cultivos) aumentos de voliumenes de produccion
muy significativos.

Las principales conclusiones a las que arriba
el Banco Mundial en su informe son las siguien-
tes:

a) El episodio de El Nifio que podria eviden-
ciarse en la campafa en curso podria llegar a ser
uno de los mas fuertes en el registro historico
mundial. Se espera que alcance su maximo impac-
to durante diciembre 2015-febrero 2016, es decir
a principios del verano de 2016.

b) Los recientes pronésticos meteoroldgicos
son coincidentes en que podrian persistir condi-
ciones secas en América Central y algunas areas
de Sudamérica, mientras que se esperan mayores
precipitaciones pluviales en Brasil y en el noreste
de Argentina, una region clave para la produc-
cién de café, soja, maiz y otros granos.

c) Hasta el momento, tanto los precios mun-
diales de los granos como los valores domésticos
nacionales no han experimentado un repunte im-

portante, incluso en aquellos paises que estan
ante una situacion de riesgo por El Nifio. El Banco
Mundial tom6 una muestra de 22 paises de donde
infiere que el precio promedio local del maiz au-
menté solo un 2,1% desde el primero al segundo
trimestre de 2015 y los precios promedios domés-
ticos del trigo y arroz cambiaron muy poco du-
rante ese mismo periodo. En los mercados mun-
diales, el precio internacional del maiz, el trigo y
el arroz se redujo en un 3%, 9,5% y 7,5%, durante
el mismo periodo, respectivamente. Incluso las
comparaciones de precios entre el segundo tri-
mestre de 2015 y similar periodo del 2014, confir-
ma leves cambios en los precios domésticos en la
citada muestra de paises.

d) En opinién del Banco Mundial, el impacto
bajista que podria llegar a tener El Nifio sobre los
precios de las materias primas podria ser predo-
minantemente local pero no global; ya que segun
el BIRF los mercados globales estan actualmente
muy bien abastecidos como consecuencia de las
importantes producciones registradas en los ulti-
mos afios y los altos stocks finales que se eviden-
ciaron en los ultimos ciclos. Segun el BIRF, la rela-
ciones entre existencias (stock final) y la utiliza-
cién o uso para el maiz, el trigo y el arroz (un
indicador que marca la abundancia de los sumi-
nistros respecto de la demanda) estan todos -
numéricamente hablando- muy por encima de su
promedio en los ultimos 10 afios, y en un nivel
superior al del ciclo 2006-2007, cuando se empe-
z0 registrar la fuerte alza en los precios de los
commodities que tanto beneficié a Argentina.

e) La entidad considera poco probable que el
actual episodio de El Nifio cause un aumento en
los precios agricolas internacionales porque el
impacto sobre los precios en los pasados episo-
dios nifios, ha sido muy limitado y de leve magni-
tud. ElI Banco muestra en el informe un gréafico
con la evolucién de los precios de los commodities
desde 1980 a 2014 que certifica esta conclusion.
En el pasado, los nifios no tuvieron un impacto
determinante sobre el precio internacional de los
granos.

f) El banco considera también que el actual
episodio de El Nifio dificilmente cause un aumen-
to en los precios agricolas internacionales debi-
do a que existe una débil correlacion y vinculo
entre los precios locales y los internacionales,
especialmente para los pequefios paises en desa-
rrollo. Sostiene que podria tomar mucho tiempo
para que cualquier caso Nifio en un pais determi-
nado afecte a los mercados mundiales. En tal sen-
tido indica que la correlacion débil entre los pre-
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cios nacionales y mundiales ha sido muy bien do-
cumentada en la literatura y que, de hecho, los
precios internos son impulsados por una serie de
factores especificos de cada pais, incluyendo los
patrones climaticos, los movimientos de divisas,
los costos de transporte (desde chacra o fabrica
a puertos), las diferencias de calidad y las politi-
cas comerciales nacionales.

g) No obstante, el organismo deja sentada una
posibilidad: que El Nifio pueda llegar a afectar
gravemente a un gran pais productor. Cuando se
habla de grandes naciones productoras, uno
automaticamente piensa en Argentina y Brasil con
la soja y el maiz. Pero la experiencia reciente
muestra que los precios subieron fuertemente
en los casos de un escenario Nifia como el de la
sequia de la campafia 2008/2009 en Argentina, mas
que en los afos de fuertes lluvias.

POR EL EFECTO "ELECCIONES
PRESIDENCIALES", EL MARGEN
BRUTO DE LA SOJA SUBE UN 16%
MEDIDO EN U$S POR HECTAREA

Julio Calzada y Sofia Corina

En el término de 1 mes aproximadamente, en-
tre el 28 de setiembre y el 28 de octubre del
corriente afio, el precio local a cosecha de la
soja (medido por

ante las elecciones presidenciales del 25 de oc-
tubre y el balotaje del 22 de noviembre.

Este cambio en el precio futuro de la soja ge-
neraria, en términos tedricos, un interesante au-
mento del 16% en los margenes brutos medidos en
ddlares por hectarea para aquellos productores
con campo propio ubicados en la zona nucleo de
produccion a 180 km. de las terminales portuarias
del Gran Rosario.

Como puede verse en el cuadro N°1, de acuer-
do a nuestras estimaciones, el aumento de pre-
cios a cosecha podria implicar pasar en soja de
un margen bruto por hectarea de 280 U$S por ha
a 324 U$S por hectarea, en la medida que se re-
gistre efectivamente el precio de 225,50 U$S la
tonelada para la soja en Mayo 2016 o se efectuie
la correspondiente cobertura del riego precio en
ROFEX (Mercado a Término de Rosario).

Recordemos que a finales de agosto de este
afio, los principales candidatos presidenciales ha-
bian expuesto sus propuestas para el sector
agropecuario en el "Foro de Politicas Publicas Di-
ferenciadas" organizado por la Federacion Agraria
Argentina. Alli surgieron proposiciones de futuros
beneficios fiscales, rebaja de retenciones, elimi-
nacion de restricciones a las exportaciones y li-
neas especiales de crédito en las presentaciones
de los candidatos Daniel Scioli, Mauricio Macri y
Sergio Massa.

El actual gobernador bonaerense y candidato
presidencial, Daniel Scioli, se comprometié a "re-
ver el sistema fiscal" y "pensar el esquema de re-
tenciones" para el sector agropecuario. El Minis-

el ajuste opera-
do en Rofex en
los futuros con
vencimiento

Mayo 2016) au-
mento un 6%, pa-
sando de un valor

de 211,90 U$S la
tonelada el 28/9/

2015 a 225,50
U$s/tn el 28710/
2015. Se trata de

un incremento
motivado princi-
palmente por las

expectativas po-
sitivas de un po-

sible cambio en
la politica
agropecuaria

Cuadro N° 1: Como el efecto "posible cambio de gobierno” aumenté
el margen bruto por hectarea en Soja
Elaborado por DIYEE con datos a octubre 2015
Precio Soja Fabrica Mayo 2016 ROFEX al 28.10.2015 USD 225,50 /t
Precio Soja Fabrica Mayo 2016 ROFEX al 28.9.2015 UsD 211,90 /t
Aumento en el precio de la soja a cosecha en el Gltimo mes 6%
por el efecto de las elecciones presidenciales 0
Margen Bruto calculado con precio actual Soja Fabrica USD32433 /h
Mayo 2016 ROFEX (USS 225,50 /t) ’ a
Margen Bruto con precio Soja Fabrica Mayo 2016 ROFEX al USD 280,16 /h
28.9.2015 (USS 211,90 /t) ’ @
Aumento en el margen bruto por hectarea por el efecto de 16%
las elecciones presidenciales 0
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e . . ° los derechos de
Cuadro N°2: Posibles resultados para Soja de 1° 2015/2016 en exportaciones a
Zona Nuicleo. Precio futuro de 225,50 USS/tn cero de las eco-
nomias regiona-
Elaborado por DIYEE con datos a octubre 2015 les, salvo la soja,
Variables | 2015/2016 que bajaria 5 pun-

Precio mercado interno uss/qq 22,55 | tos por ano.
Rinde qq/ha 37,0 Rtlecordemos
! los nimeros rela-
Ingreso bruto U$S /ha 834,35 tivos a la recauda-
Insumos Dosis total cion de derechos
Glifosato 43,8% (It) 6,50  US$S/ha 24,70 | de exportacion
2,4-D It sal amina (It) 2,10  USS/ha 9,03 | del afio 2014 en
Metsulfurdn (kg) 0,01  USS/ha 0,22 | Argentina. El total
Ligate (It) 0,10  US$S/ha 23,50 | de la recaudacion
Haloxifop (It) 0,20  USS /ha 11,00 | de los DEX fue de
Semilla RR (kg) 60,00  USS /ha 37,20 | 84 mil millones de
SPS (kg) 80,00 U$S/ha 27,20 | Pesos. donde la
Curasemilla+inoculante (pack) 1,00 USS /ha 4,50 soja aporto 53 m[:l
Coragen (It) 0,03  USS/ha 9,45 | Millones de $ (63%
del total), el maiz
Engeo (It) 0,15 USS /ha 8,39 7 600 millones de
Amistar Xt’ra (It) 0,40 USS /ha 21,20 pésos (9% del to-
Aceite Agricola (It) 0,30 USS /ha 0,84 tal) y los DEX de
Coadyuvante 0,30 USS /ha 3,60 trigo fueron
Total insumos USS /ha 180,83 | bajisimos: apenas
Siembra 1,00 USS /ha 55,03 | 550 millones de

Pulverizacion 4,00 USS /ha 26,21 | pesos.

Pulverizacion aerea 1,00 USS /ha 16,25 En esa re-
Total Labores UsS /ha 97,48 | union el candida-
Cosecha 8% USS/ha 66,75 ggrg'i’;e,a';s‘:g Cr']:'
Seguro (30 qq) 2%  USS /ha 10,15 | bia propuesto una
Flete Corto 20km USS /ha 27,03 | serie de medidas a
Flete Largo 180km USS /ha 81,63 | corto plazo para
Paritaria USS /ha 1,12 | aplicar en el pri-
Comision Acopio 2% USS /ha 16,69 | mer semestre de
Corredor 0% USS /ha 8,34 | 2016, con el obje-
Total comercializacién 134,81 It'VO de Iresolver
Gastos de estructura UsSS /ha 20,00 a%sogcryo?i r?;?]iiecig
TOTAL COSTOS uss /ha 510,02 y econdémico de
Margen Bruto en Campo Propio los productores.
con gastos de estructura computados USS/ha 324,33 | | as mismasse cen-

tro de Asuntos Agrarios bonaerense, Alejandro
Rodriguez, habia sostenido la importancia de pla-
nificar a mediano y largo plazo y que el objetivo
del candidato presidencial era "incentivar" a los
productores a que "se larguen a sembrar y pro-
ducir", para brindarles condiciones de competiti-
vidad. Por su parte, el candidato del PRO, Mauricio
Macri propuso la "apertura de las exportaciones
agropecuarias" y la "eliminacién y reduccion de

traban en la "eli-
minacién de retenciones al trigo, el maiz, el gira-
sol y las economias regionales". También propuso
el "disefio de una politica de subsidios" para los
pequefios productores, a los fletes y la elimina-
cién de los ROEs y sistemas de cupos de exporta-
cion que distorsionan los precios que perciben
los productores. Este candidato habia propuesto
retenciones diferenciadas segun las unidades pro-
ductivas.

8 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -30/10/15



COMMODITIES

Asi fue como nuestro analista Guillermo Rossi
reportaba en la semana anterior a las elecciones
que el mercado de granos local habia operado
desacoplado respecto a Chicago (que sufrié ba-
jas) por la expectativa que despertaba la posibili-
dad de que se produzcan cambios en la politica
agropecuaria luego de las elecciones presiden-
ciales. Se habl6 en el mercado sobre la posible
reduccion marginal de los DEX en soja para dotar
al cultivo de alguna rentabilidad extra. Esto llevo
a que los precios locales mejoraran a pesar de
qgue en el mercado internacional se notara cierta
debilidad.

Creemos que este escenario de mejora en la
rentabilidad del productor es fundamental para
incentivar la siembra de soja y generar un caudal
adicional de divisas que tanto necesitaran las fu-
turas autoridades gubernamentales.

Por altimo, mencionamos los criterios adopta-
dos en nuestras estimaciones sobre el cultivo de
soja de primera. En el cuadro N°2 mostramos el
margen bruto estimado con el precio a cosecha
actual (225,50 U$S/tn) para un productor con cam-
po propio. Los supuestos y criterios utilizados fue-
ron los siguientes:

B El productor utilizaria un paquete tecno-
l6gico tipico de la zona ndcleo con muy buena
semilla. La inversion en fertilizacion es adecuada
para el tipo de suelo en estudio y la aplicacion de
agroquimicos (herbicidas, insecticidas y fungicidas)
se ajusta a un manejo caracteristico de la region.

B Se supone un rinde de 37 quintales de soja
por hectarea.

B El precio a cosecha se estima en 225,50
U$S la tonelada. En la actual semana, el 28 de
octubre de 2015 los futuros de soja condicion
fabrica entrega en mayo 2016 en ROFEX ajustaron
a dicho precio.

B Se estiman las correspondientes
erogaciones para siembra, pulverizaciones y labo-
res de cosecha.

B |a distancia desde la chacra a las termina-
les portuarias se ha estimado en 180 kilémetros
(flete largo). El flete corto (chacra a acopio/coo-
perativa) es de 20 Km. Se computaron las actua-
les tarifas de transporte que publica FADEAAC (Fe-
deracion Argentina de Entidades Empresarias del
Autotransporte de Cargas) reexpresadas en U$S
al tipo de cambio actual.

B No se han computado gastos de secada.

B |a supuesta comision del acopio asciende
al 2% y la intervencion del corredor es del 1%.

B Se contrata un seguro para granizo, el cual
asciende al 2% sobre un rinde de 30 quintales por

hectéarea.

B No se computan compras de equipos, ro-
dados 0 maquinas herramientas.

B Los gastos de estructura comprenden co-
municaciones, telefonia, honorarios legales y con-
tables, asesoramientos varios, etc.

B No se han computado en el estudio las co-
rrespondientes cargas tributarias.

PRECIOS MAS ALTOS DEL ANO
PARA EL TRIGO FUTURO

Guillermo Rossi

El mercado local del cereal muestra creciente
expectativa ante un posible cambio en las reglas
de juego, especulandose con precios mas eleva-
dos y una operatoria mas agil durante los préximos
meses. Pasadas las elecciones nacionales del ulti-
mo domingo los futuros con entrega a cosecha
dieron un importante salto para luego mostrar su-
bas més moderadas. La posicion con entrega en
enero sobre Buenos Aires en MATBA alcanzo el vier-
nes un récord histérico de u$s 161/ton.

Algunos participantes aprovechan el contexto
para tomar coberturas a los precios actuales, aun-
que el avance de la comercializacion en el fisico
sigue siendo escueto. Los precios se acercaron a
la capacidad teorica de pago, lo que deberia ge-
nerar interés de los productores por vender. Sin
embargo, el visible retraso en el tipo de cambio es
un factor que desalienta la concreciéon de nego-
cios. Ante este escenario, hasta la tercera semana
de octubre el volumen comprometido para entre-
ga en ciclo 2015716 no llegaba a 300.000 toneladas.

Al margen de la incertidumbre politica, parte
de la retraccion comercial que se observa obede-
ce a la falta de certezas en cuanto a la calidad de
los granos que se obtendran. Si bien esta variable
no suele ser una limitante para la contratacion de
negocios forward, lo es en un afio con gran dispa-
ridad de precios y sustanciales primas por calidad
de parte de los compradores. En algunos casos la
exportacion puede pagar hasta u$s 10/ton mas por
trigos de proteina media-alta y buen peso
hectolitrico. Esto hace que el productor busque
diferenciar su trigo para potenciar el precio de
venta.

Buena parte del veredicto en materia de cali-
dad lo tendran las condiciones climaticas de las
proximas semanas, a medida que los trigos de la
zona central del pais se acercan a su maduracién
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Exportaciones de trigo de Paraguay y Uruguay
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y el fenédmeno del "Nifio" parece intensificarse.
Nuevas lluvias hicieron su aparicién en la zona cen-
tral del pais durante los ultimos dias, dejando acu-
mulados de hasta 40 mm que favorecieron el llena-
do de los granos en la zona nacleo. Hasta el mo-
mento el avance de la cosecha es marginal y se
limita al extremo norte de la superficie cubierta
en el pais. En el NOA se ha recolectado cerca de
una cuarta parte del area proyectada, con rendi-
mientos a partir de 16 qg/ha y con extremos de
hasta 26 qg/ha. La calidad de los granos va de re-
gular a buena.

De cara a la nueva campafia la produccion de
9,3 M tn que espera obtenerse se sumara a un
stock inicial que se estima cercano a 4 M tn. Se
trata de un volumen de oferta que dejara un saldo
exportable significativo si hay politicas que pro-
muevan una mayor apertura comercial. Esto es una
buena noticia para los compradores brasilefios de
cara a un ciclo de comercializacion que parece
mas ajustado que el del tltimo afio, por la caida en
la produccion del estado de Parana. De todos mo-
dos, las posibilidades de intercambio comercial
tenderén a profundizarse a partir de marzo y abril,
cuando los stocks comiencen a declinar.

El trigo paranaense se encuentra recolectado
en un 85% segun datos de la Secretaria de Agricul-

tura estatal, mientras que el 32% del total proyec-
tado ya se encuentra comercializado. Los produc-
tores esperan una recuperacion del precio hasta
niveles cercanos a la paridad de importacion an-
tes de comprometer la entrega de sus lotes. Fuen-
tes del sector comercial aseguran que alrededor
del 20% de la cosecha -unas 700.000 tn- sélo tiene
destino forrajero, aunque los participantes son
cautos con este nimero ya que todavia no se ha
podido mensurar enteramente el impacto de las
lluvias en época de cosecha. En Rio Grande do
Sul, por su parte, la colecta asciende al 40% de la
superficie, pero aqui la proporcién de trigo
forrajero llegaria a dos terceras partes del total.

En suma, la produccion brasilefia de trigo de
alta calidad panadera quedara por debajo de cua-
tro millones de toneladas, generando una necesi-
dad de importacién cercana a 6 M t si llegan a
cumplirse las actuales proyecciones de consumo.
Pese a ello, las compras del primer tramo de la
campafia muestran un ritmo muy inferior al que
cabria esperarse como promedio para todo el afio.
Importadores brasilefios adquirieron poco mas de
700.000 t en el bimestre agosto-septiembre, un 40%
menos que en el mismo periodo del afio anterior.

Por el momento la estrella de la region es el
trigo paraguayo, que gracias a sus buenos
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parametros de calidad y precios competitivos esta
ingresando de a poco en los molinos del sur de
Brasil y también en Uruguay. El saldo exportable
podria agotarse rapidamente y el volumen en jue-
go seria el mas elevado desde el récord de expor-
taciones alcanzado en la campafia 2011/12. Ante
esta situacion, en este pais ya se especula con
una recuperaciéon de la superficie sembrada de
cara a la campafa 2016/17 luego de la considera-
ble reduccion de este afio.

SOJA FUERTE A NIVEL LOCAL PESE
A LAS BAJAS EXTERNAS

Guillermo Rossi

El mercado local se mostré cargado de expec-
tativas y recibi6 un significativo empuje alcista en
la primera parte de la semana, apoyado en la gran
agresividad de los compradores. Los precios alcan-
zaron su nivel mas alto de la campafia actual, supe-
rando los u$s 240/ton en el segmento disponible
de la zona de Rosario. Si bien el volumen de ventas
reaccion6 con fuerza, la oferta luego se retrajo a
la espera de estimulos més contundentes. La posi-
bilidad de que se reduzca la alicuota de derechos
de exportacion motivo gran especulacion en los
mercados a término, especialmente en posiciones
con entrega diferida. En igual sentido actud el in-
tento de los operadores por anticipar movimien-
tos en el tipo de cambio.

Ante este contexto, las fabricas prefieren es-
tar cortas en pesos y contar con la cobertura que
brinda la tenencia de la mercaderia. Sin embargo,
el escenario de corto plazo luce realmente com-
plicado para la industria, ya que los margenes de
crushing se adentraron en el rojo y una presion
compradora excesiva puede ser desventajosa si se
expande el diferencial entre el mercado disponi-
ble y los futuros de la cosecha nueva. A esto se le
agrega el marcado deterioro en los precios exter-
nos de la harina de soja, que a lo largo de la sema-
na cayeron por debajo de u$s 340/ton FOB en
puertos argentinos.

Ante este panorama, cabe esperar una mayor
reduccion en el ritmo de procesamiento indus-
trial durante los proximos meses. En el mes de sep-
tiembre se trituraron 3,8 M tn de soja en todo el
pais, un 13% mas que en el mismo periodo del afio
pasado. El acumulado del primer semestre de la
campafa llega a 25,2 M tn frente a 23,5 M tn en
igual lapso del ciclo 2013/14. Con estos nimeros el

afio 2014/15 apunta a cerrar con molienda de soja
por 42 M tn, a la que deberan sumarse cerca de 12
M tn con destino de exportacion y 4 M tn de otros
consumos internos. Todos los sectores de la de-
manda muestran una gran expansion interanual ante
la mayor disponibilidad de mercaderia a lo largo
del afio.

De concretarse estas proyecciones de deman-
da la campafia actual finalizaria con un stock cer-
cano a 10 M tn, alcanzando un nuevo récord. Si a
este numero se le suma la produccién esperada
del proximo afio queda un escenario de oferta
notablemente amplio, que podria tener un efecto
depresivo sobre los valores de mercado si el ritmo
de ventas es agresivo. Sin embargo, para que esto
suceda el peso debe recuperar firmeza frente al
dolar, algo que podria demandar tiempo hasta que
se frene la inercia inflacionaria que arrastra la
economia argentina.

El mercado internacional monitorea de cerca
las condiciones climaticas en Sudamérica en ple-
no avance de los trabajos de siembra. En Brasil la
proporcion implantada es ligeramente menor que
a la misma altura del afio pasado, aunque con gran
disparidad regional. ElI impacto en el potencial de
rinde de esta demora es poco significativo. En Mato
Grosso la superficie implantada se duplicé en la
Ultima semana, estimandose ahora 38% de avance
sobre el total de intencion. En tanto, en Parand -
el segundo distrito productor- el area cubierta
llega al 66%, guarismo superior a la media usual.
Algunos analistas piensan que este factor permiti-
r4 un sostenimiento o quizas leve crecimiento de
la superficie de maiz en el estado, ya que la cose-
cha anticipada de la oleaginosa dejaria una amplia
ventana de siembra para ocupar con el cereal de
segunda.

Los prondsticos anticipan nuevas lluvias en casi
toda la region agricola de Brasil, pero pocas preci-
pitaciones en Argentina en un horizonte de 10 a
14 dias. Las reservas de humedad son en general
satisfactorias, aunque el aumento de las tempera-
turas ha incrementado la exigencia de cara a las
préximas semanas. En la zona nucleo de nuestro
pais se ha sembrado el 11% de la superficie y los
primeros lotes estan emergiendo con normalidad.

El volumen de cosecha nueva comercializado
hasta el momento es notablemente bajo y no se
observan en la plaza compradores activos en la
bldsqueda capturar oportunidades de mercado. En
la plataforma del término las posiciones con venci-
miento en mayo fluctuaron entre u$s 225 y 230
por tonelada durante los ultimos dias, alcanzando
récords desde la apertura de la posicion. Este pre-
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cio se acerca al que se negocié en abril y mayo de
este afio, en pleno periodo de ingreso de la mer-
caderia al circuito comercial. La diferencia es que
Chicago negocia ahora cifras sustancialmente més
bajas, lo que implica que el spread se esta redu-
ciendo.

El mercado externo ha incorporado una prima
de riesgo sobre la campafia sudamericana que se
ira desinflando si el progreso de los cultivos es
favorable y se cumplen las previsiones de superfi-
cie. Para los participantes mas expuestos una al-
ternativa es adquirir contratos de opciones, que
permiten asegurar objetivos de precio a cambio
del pago de una prima. Estas estrategias se vuel-
ven cruciales ante el mayor potencial de caida de
las cotizaciones, que podrian quedar por debajo
de los costos de produccién durante un periodo
significativo.

LOS PRECIOS DEL MAIz A
HOMBROS DE LAS EXPECTATIVAS

Patricia Bergero

Aunque en semanas anteriores venia atisbando
un animo de mejora para los precios del maiz nue-
vo, luego de las elecciones del domigo pasado los
precios por el cereal mejoraron notablemente. El
maiz fue el més activo de los productos llegando a
hacerse a U$S 145 la tonelada para la entrega en la
tira marzo/mayo, con una buena cantidad de par-
ticipantes. Sobre el final, los precios para el mis-
mo periodo de entrega retrocedieron a U$S 142,
haciéndose igualmente un buen volumen ya que
en el dia anterior se pagaba lo mismo para la en-
trega en junio/julio. Si bien estuvo muy activo el
producto, hay mucho mas volumen en cartera es-
perando el proximo nivel de precios, el de 150
dolares la tonelada; mas alla que llegue.

volvid a preguntar sobre intencionalidad de siem-
bra para la zona nucleo. Como resultado del con-
junto de ellas se vio que los planes de siembra en
maiz se mantienen, sin que se hayan hecho movi-
mientos de consideracion por insumos durante esta
semana. Esto nos dice que las expectativas estan
altas y se reflejan en los precios, pero con nime-
ros que no terminan de cerrar en la “planilla de
Excel” para la explotacion agropecuaria se aguar-
daran acciones concretas por parte del candida-
to que asuma el préximo gobierno para sumar su-
perficie. Es que la posibilidad de remocion de los
ROE como sistema de licencia de exportacion pre-
via 0 la derogacion del 20% de derecho de expor-
tacion, que a un FOB de U$S 170 /175 podria su-
mar 34 doélares al precio interno, daria mucho aire
al sector. Por lo pronto, a nivel nacional se llevaba
sembrado el 31% del area de intencion que tiene
el Ministerio de Agricultura.

Con algo de contagio del otro cereal cotizante
en Chicago, el maiz logré terminar con una suba
acumulada semanal cercana a U$S 1 por tonelada.
Aunque el saldo de la semana resultd ligeramente
positivo para los futuros de maiz CME en las posi-
ciones correspondientes a la presente campafia
norteamericana lo cierto es que algunas sefiales
de tipo fundamental son més bien flojas para el
grano estadounidense:

- Se acelerd la cosecha. Con 16 puntos en la
semana cerrada el 25 de octubre, la recoleccién
de maiz en EE.UU. cubria el 75% de la superficie
cultivada. Esto excedié en 31 puntos lo cosecha-
do el afio pasado a igual fecha y en 7 puntos al
promedio de las 5 temporadas anteriores.

- En un contexto de comodo balance sheet para
EE.UU., el frente exportador no se presenta muy
auspicioso. Tal como puede apreciarse en el cua-
dro adjunto, hay so6lo un 27% del saldo exportable
de maiz 15/16 comprometido cuando el afio pasa-
do era del 40% y la media de 5 afios era del 46%.

- Dos empresas chinas, una de ellas estatal,
habrian pedido al gobierno de China investigar la

En la en-

cuesta sema- |ndicador de las ventas al exterior de MAIZ de EE.UU.

E:(I:e qeli]eGE,i Semanas para terminar el presente ciclo: 8 EnMt
- Guia Estra- |22/10/15 2015/2016  2014/2015  Prom. 5 afios
tégica parael |Exportaciones proyectadas 45,85 47,38 38,89
Agro siguien- |Exportaciones acumuladas 4,62 6,46 5,18
do las condi- | Ratio exportado / exp. proyectadas 10% 14% 13%
ciones del |Ventas pendientes de exportar 7,97 12,28 12,86
cultivo y el |Total comprometido (ventas + exp.) 12,59 18,74 18,04
avance de las | Ratio comprometido / exp. proyectadas 27% 40% 46%
labores, se [Fuente: USDA.
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existencia de dumping en las importaciones de DDGS
de EE.UU. Siendo China el principal destino de las
exportaciones de DDGS de EE.UU. (58% hasta agos-
to de 2015, versus 38% en el 2014, 46% en el 2013,
29% en el 2012), y siendo los DDGS un producto
derivado de la industria del etanol no es raro que
los analistas del mercado de maiz norteamericano
lo miren con atencion.

De todas maneras, esta situacién para el maiz
norteamericano no se logra reflejar plenamente
en los precios debido a la retraccion de ventas de
parte del productor. Muchos de los acopios co-
merciales se quejan de un ingreso de maiz mas
bien lento y ello se debe a que los actuales valo-
res “no le cierran” al productor que prefiere re-
tener el grano en su campo.

Un interesante informe de Rabobank mencio-
naba que el valor de equilibrio del productor pro-
medio del Medio Oeste esta entre US$S 4,20 / 4,50
por bushel (165 a 177 dodlares/t). No es de extra-
flar entonces que frente a los U$S 3,80 por bushel
(pbu) del CME, las puntas de las primas en el fisico
muestren grandes brechas. Para la entrega a in-
dustrias procesadoras del centro Illinois las primas
iban de -5 hasta +20 centavos de ddlar por bushel
sobre CBOT. Agrega también Rabobank que una li-
quidacion de maiz estadonidense més pronuncida
posiblemente se dilate hasta marzo cuando haya

necesidad de contar con dinero para los gastos
operativos. Los productores estadounidenses pue-
den retener grano debido a que los ultimos 6 afios
registraron alto nivel de rentabilidad, dejandolos
financieramente soélidos.

FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES
INDUSTRIALES: UNA DEUDA
PENDIENTE Y UNA OPORTUNIDAD
DE DESARROLLO

Leandro Fisanotti

Durante el ultimo afio, solamente un 39% de
las pequefias y medianas empresas del sector in-
dustrial llevaron adelante inversiones tendientes
al desarrollo de su capacidad productiva. Se tra-
ta del menor valor observado en la serie relevada
por la Fundacion Observatorio Pyme en su en-
cuesta estructural a firmas que se desempefian
en el sector manufacturero. Méas alla de los fun-
damentos en los que se basa el menor nivel de
inversién por parte de las empresas, un aspecto
estructural que subyace es el insuficiente acce-
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Mercado de

Recursos Propios

so al crédito para avanzar en proyectos de inver-
sion. Al igual que en los periodos relevados ante-
riormente, la principal fuente de financiamiento
de las pequefias y medianas empresas industriales
corresponde a la inversion de recursos propios.

Durante 2014, la mayor parte de los proyectos
de inversion llevados a cabo por las pequefias y
medianas empresas manufactureras fue solventa-

yor prepon-
derancia a partir del 2011 y se consolid6 produc-
to de las regulaciones que implicaron una asigna-
cion forzosa a lineas de crédito destinadas a es-
tas empresas con tasas inferiores a las de merca-
do, pero no logré incrementar en mayor medida
su participacion. Las restantes fuentes de
financiamiento - entre las que se incluye el acce-
so al mercado de capitales - aparecen con un
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protagonismo significativamente menor.

De acuerdo a la encuesta realizada por la Fun-
dacion Observatorio Pyme, durante 2014 los des-
embolsos por inversiones realizados por las Pymes
industriales correspondieron al 10% de las ventas
del periodo. Este nivel es considerado apropiado
para sostener sectores industriales que no su-
fren rezago tecnoldgico, no obstante es estima-
do como insuficiente para el caso de multiples
sectores industriales Pyme en nuestro pais, don-
de se detecta un marcado "gap" tecnoldgico. En
este sentido, la busqueda de alternativas para re-
solver una deficiencia estructural en el
financiamiento de estas empresas aparece como
un aspecto prioritario para sostener e incremen-
tar niveles de produccién y lograr competitividad
en el sector.

En lo que refiere al financiamiento en el Mer-
cado de Capitales, las industrias tampoco han al-
canzado una participacion significativa. Conside-
rando las emisiones de obligaciones negociables,
durante 2014 solo un 10% de las emisiones de obli-
gaciones negociables correspondieron al sector
manufacturero (considerando tanto las emisiones
Pyme como las grandes empresas). En este apar-
tado, las emisiones estuvieron dominadas por el
sector petrolero (con YPF a la cabeza) y banca-

rio.

Si se analiza el financiamiento de Pequefias y
Medianas Empresas en el Mercado de Capitales,
el 90% del volumen obtenido corresponde a ope-
raciones de descuento de Cheques de Pago Dife-
rido con aval de Sociedades de Garantias Reci-
procas. En principio, este instrumento ofrece un
agil alternativa para el fondeo de capital de tra-
bajo, no obstante resulta menos relevante a la
hora de planificar inversiones de mediano a largo
plazo.

A resumidas cuentas, el financiamiento para
las Pymes manufactureras aparece tanto como un
saldo pendiente para el fortalecimiento del sec-
tor como una oportunidad para desarrollar he-
rramientas especificas para asistir a estas empre-
sas.

Nota: el presente articulo fue realizado en base
al "Informe Especial: Financiamiento productivo
en PyME industriales. Un analisis comprado, ela-
borado por la Fundacion Observatorio PyME".

Financiamiento Pyme en el Mercado de Capitales
(evolucién por instrumento, en millones de USS)
700
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Fuente: IAMC
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 23/10/15 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.010,00 1.000,00 1.030,00 1.030,00 1.030,00 1.020,00 1.100,00 -7,3%
Maiz duro 1.070,00 1.100,00 1.150,00 1.180,00 1.190,00 1.138,00 1.000,60 13,7%
Girasol
Soja 2.260,00 2.300,00 2.300,00 2.190,00 2.262,50 2.467,75 -8,3%
Sorgo 1.040,00 1.050,00 1.100,00 1.100,00 1.110,00 1.080,00 945,00 14,3%
Bahia Blanca
Girasol 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.950,00 -10,3%
Soja 2.170,00 2.200,00 2.200,00 2.180,00 2.250,00 2.200,00 2.351,20 -6,4%
Cordoba
Trigo Duro 1.173,00 1.240,00 1.118,00 1.152,00 1.179,00 1.172,40 1.148,75 2,1%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Soja 2.285,00
* 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 23/10115 26/10/15 2710115 28/10115 29010115 Promedio. - Promedio afio. - Diferencia afto
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.100,00
Maiz duro
Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.150,00 -14,0%
Soja 2.240,00 2.240,00 2.445,00 -8,4%
Sorgo 918,33

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 26/10/15 2711015 28110115 29110115 30110/15 231005 Vanacion
semanal

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 670,0 670,0 670,0 670,0 670,0 670,0

Aceites (5)

Girasol crudo 5.390,0 5.390,0 5.390,0 5.390,0 5.390,0 5.390,0

Girasol refinado 7.300,0 7.300,0 7.300,0 7.300,0 7.300,0 7.300,0

Soja refinado 5.670,0 5.670,0 5.670,0 5.670,0 5.670,0 5.670,0

Soja crudo 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0

Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna)

Soja pellets (Cons Darsena) 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0

(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 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 Var% 23/10/15
Trigo
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 20 - PH 76 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.080,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 22 - PH 76 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.150,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 24 - PH 76 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.300,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 26 - PH 76 1.250,00 1.250,00 1.250,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 1.350,00 1.300,00 1.400,00
Mol/Resistencia S/Desc. Cdo. Gluten 24 - PH 76 u$s 115,00 115,00 115,00 120,00 110,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10,5 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1300,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10,5 1350,00 1350,00
Exp/SM Dic/Ene'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. M/IE u$s 130,00 135,00 135,00 13500 8,0% 125,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 140,00
Exp/GL Mar'16 Cdo. M/E u$s 135,00 140,00 140,00 140,00 7,7% 130,00
Exp/GL Mar'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 145,00
Exp/SM Abri'16 Cdo. M/E us$s 135,00 135,00 135,00
Maiz
Fca/Ramallo C/Desc. Cdo. M/E 1.100,00 1.150,00 1.150,00 1.150,00 4,5% 1100,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 1.150,00 1.150,00 11,7% 1030,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. M/E 1.100,00 1.100,00 1.150,00
Exp/GL C/Desc. Cdo. M/IE 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1050,00
Exp/SM Mar'16 Cdo. M/E us$s 140,00 140,00
Exp/Tmb Mar/Abr'16 Cdo. M/E us$s 140,00 140,00
Exp/GL Abr/May'16 Cdo. M/IE u$s 140,00 142,00 142,00
Exp/SM Abr/May'16 Cdo. M/IE u$s 140,00 145,00 145,00 142,00 142,00
Exp/SM Jun/Jul'15. Cdo. M/E us$s 140,00 140,00 140,00
Exp/SL Jun'16 Cdo. Grado 2 uss 140,00 145,00
Exp/SL Jul'16 Cdo. Grado 2 us$s 140,00 140,00
Exp/SL Agos’16 Cdo. Grado 2 uss 130,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 110,00 110,00 110,00 110,00 110,00 110,00
Exp/AS Dic'15 Cdo. PH min 62 u$s 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00
Exp/AS Dic'15 Cdo. Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00
Sorgo
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1000,00 980,00 1000,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 1000,00  1000,00 1000,00 1.050,00 1.050,00 7,1% 980,00
Soja
Fca/GL-SM-Tmb ~ C/Desc. Cdo. M/E 2.300,00 2.200,00 2.150,00 2150,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 2.200,00 2.150,00 2150,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 2.300,00 2.200,00 2.150,00 2200,00
Girasol
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00
Fca/SL Dic/Ene'16 Cdo. M/IE u$s 210,00 210,00 210,00 210,00 210,00 210,00

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

30/10/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 17



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen ___Int. Abierto] 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 var.sem.
FINANCIEROS  Ens$/uUss
DLR102015 577.629 482,634 9,540 9525 9,535 9,539 9,546 -0,03%
DLR112015 213.891 371.828 9,720 9,700 9,660 9,635 9,612 -1,21%
DLR122015 251.540 953.527 9,930 9,928 9,920 9,919 9,910 -0,20%
DLRO012016 367.092  1.397.035 10,220 10,220 10,220 10,221 10,220 -0,49%
DLR022016 589213  1.651.394 10,450 10,450 10,460 10,460 10,461 0,11%
DLR032016 994.056 2683853 10,800 10,800 10,750 10,750 10,750 0,23%
DLR042016 570563 1531174 10,980 10,980 10,980 10,970 10,970 -0,09%
DLRO052016 289.078  1.371.259 11,220 11,221 11,221 11,220 11,225 -0,22%
DLR062016 348122  1.655.864 11,450 11,450 11,460 11,470 11,475 -0,04%
DLR072016 31.085 148525 11,800 11,810 11,920 11,920 11,820 -0,92%
DLR082016 4 7.110 12,500 12,500 12,500 12,500 12,465 -1,85%
DLR092016 665 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 -1,54%
DLR112016 330 13,150 13,150 13,150 13,200 13,200 0,38%
DLR122016 3.042 13,600 13,600 13,600 13,650 13,650 0,37%
ORO112015 572 641 1164,100 1166,400 1156,100 1145500 1139,500 -2,12%
OR0052016 10 133 1165,800 1168,400 1159,100 1148,100 1143,500 -1,95%
WTI112015 1.225 1.961 44,450 43,800 46,440 46,240 46,690 2,89%
WTI052016 125 125 51,350 50,600 53,080 52,800 53,480 2,89%
AA17102015 354 380 1317,851 1354,125 1348,000 1352,000 1357,000 -2,09%
AA17122015 160 514 1430,155 1414,464 1410,526 1414526 1418,000 -2,38%
AA17022016 89 414 1486,845 1476,000 1473,354 1477,354 1480,800 -2.97%
AY24102015 381 1387 1441576 1429,000 1442,500 1444,306 1445500 0,37%
AY24122015 115 728 1449,567 1439,000 1450,000 1448,000 1449,190 0,08%
AY24022016 63 692 1535,000 1524,433 1535433 1525,000 1526,194 -0,57%
DICA102015 55 80 1875,253 1859,666 1904,500 1909851 1906,000 3,10%
A016102015 1149,381 1141,539 1138,500 1151,100 1160,000 4,30%
A016122015 30 80 1180,70 1172,86 1177,03 1189,63 1195,00 450%
A016022016 103 1209,21 1201,37 120554 1218,14 1223,50 4,39%
I.MERV122015 686 195 12421,00 12219,00 12975,00 12795,00 13055,00 11,20%
1.MERV032016 1 4 13000,00 12798,00 13554,00 13505,00 13765,00 10,16%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112015 551 981 244,00 244,50 239,70 237,50 243,50 1,46%
ISR052016 162 278 227,50 228,30 225,50 225,00 228,90 2,19%
TRI000000 1 127,50 127,50 127,50 127,50 127,50
TRI012016 6 18 140,00 140,00 140,00 139,00 135,00 -1,10%
TRI022016 2 10 140,00 142,00
MAI000000 11 122,00 123,00 123,00 124,00 124,00 553%
SOF000000 152 243,00 243,50 239,20 236,60 241,20 1,34%
SOF007D 240,00 240,50 237,00 236,60 241,20 2,64%
SOF112015 461 1.270 243,00 243,50 239,20 236,60 241,20 0,17%
SOF122015 10 24 245,00 245,50 241,50 239,00 243,00 0,41%
SOF012016 300 226 247,00 247,30 243,00 240,50 244,90 0,37%
SOF042016 1 1 226,00 227,00 224,50 223,50 228,00
SOF052016 484 3466 227,20 228,00 225,50 224,50 229,30 1,87%
$0J000000 244,00 244,50 240,00 238,00 243,00 1,89%
S0J052016 3 141 228,00 228,40 225,50 224,50 229,50 1,95%
SOY122015 859 665 325,50 327,50 324,60 323,90 325,90 -1,15%
SOY022016 153 30 325,80 328,30 325,60 324,50 327,00 -0,91%
SOY042016 489 4.828 328,80 331,70 328,40 32750 329,70 -0,69%
CRN112015 30 3737 151,40 149,60 148,00 149,60 150,50 0,67%
CRN022016 10 154,90 153,40 152,30 153,40 154,10 0,65%
CRN042016 140 130 157,30 155,90 154,30 155,80 156,40 0,64%
TOTAL 4.230.660 _ 12.281.516
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicin Preciode  Tipo de volumen A pr 26/10/15 271015 28/10/15 29/10/15 30110/15
Ejercicio opcion semanal _ posicion
PUT
ISR052016 128 put 8 6,00
ISR052016 210 put 9 13 330 3,40
SOY122015 316 put 500 500 420 4,00
CALL
ISR052016 230 call 67 105 10,40
ISR052016 238 call 7 24 7,20
ISR052016 242 call 12 78 450 570
ISR052016 254 call 200 200 3,00

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

Posicién ) 26/10/1,5 . ) 27/10/1,5 . ) 28/10/1’5 . ) 29/10/%5 . ) 30/10/1’5 N var.
max min__ ultima max min__dltima max min__ ultima max min__ dltima max min__ Ultima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102015 9,544 9540 9,540| 9544 9515 9525 9540 9534 9535/ 9540 9539 9,539| 9545 9543 9,545| -0,04%
DLR112015 9,750 9,720 9,720 9,735 9,700 9,700f 9,725 9,640 9,640, 9,655 9621 9,635 9,635 9,607 9,612 -121%
DLR122015 10,125 9920 9,930| 10,020 9,928 9,928/ 9,950 9,920 9,920| 9,940 9,917 90919/ 9,925 9,904 9,910/ -030%
DLR012016 10,390 10,200 10,220 10,320 10,200 10,220| 10,299 10,220 10,220| 10,240 10,220 10,221| 10,230 10,215 10,220| -1,06%
DLR022016 10,650 10,425 10,450 10,614 10,450 10,451| 10,528 10,450 10,450| 10,512 10,460 10,460| 10500 10,459 10,459| -0,01%
DLR032016 11,200 10,780 10,790 10,949 10,740 10,820| 10,910 10,750 10,790| 10,800 10,745 10,745 10,785 10,745 10,770 0,19%
DLR042016 11,200 10,970 10,980 11,149 10,980 10,980| 11,070 10,975 11,030| 11,030 10,970 10,970{ 11,010 10,950 10,950| -0,27%
DLR052016 11,600 11220 11,240 11,400 11220 11,220 11,290 11220 11,220 11,270 11,211 11,239 11,255 11,220 11,225| -0,06%
DLR062016 11,860 10,470 11,450 11,640 11,450 11,460| 11,510 11,450 11,510| 11,500 11,460 11,470 11,490 11,450 11,475 -150%
DLR072016 12,200 11,700 11,700 11,950 11,800 11,820| 11,940 11,810 11,870| 11,920 11,880 11,920| 11,920 11,820 11,820| -092%
DLR082016 12,100 12,100 12,100
ORO112015 | 1170,0 1167,0 11675 1163,9 11540 1156,1| 11520 11455 11455 1142,0 1140,0 11400 -2,08%
OR0052016 11435 11435 11435
WTI112015 4455 4449 4450 4372 4315 4370| 4644 4548 4644 46,70 46,00 46,24| 46,70 46,16 46,70 2.75%
WTI052016 50,85 50,30 50,60
AA17102015 | 1399,2 13992 1399,2 1370,0 1370,0 1370,0/ 1352,0 1350,0 1352,0/ 1361,0 13580 1358,
AA17122015 | 1440,0 14302 1430,2| 14146 14140 14145 14105 14105 14105
AA17022016 | 1486,8 1486,8 1486,8 14940 1489,0 14910
AY24102015 | 1487,0 1467,2 1467,2| 14379 1427,0 1427,0 14453 14450 14450
AY24122015 | 1485,0 14850 1485,0| 14390 14390 1439,0| 14546 1450,1 1450,1 1450,0 1450,0 1450,0
AY24022016 | 1550,0 1526,0 1535,0
DICA102015 1906,0 1906,0 1906,0
A016122015 11920 1177,0 1177,0
LMERV122015 13.000 12279 12.421| 12219 11950 12.219| 13.074 12350 12.975| 13.235 12820 12.820| 13.086 12.800 13.055| 11,20%
.MERV03201¢ 13.000 13.000 13.000
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112015 244,00 240,20 244,00 2452 2445 2445 24400 239,70 239,70\ 240,50 237,40 237,50\ 24350 239,90 24350 167%
ISR052016 227,70 227,10 227,20{ 228,7 2280 228,3| 227,00 22570 226,50| 22530 224,90 22500( 229,00 227,40 228,80| 214%
TRI012016 135,00 135,00 135,00
TRI022016 142,00 142,00 142,00
SOF112015 | 24350 239,50 243,00f 2445 2432 243,2| 24250 239,20 239,20| 239,50 236,60 236,60| 241,20 239,60 241,00/ 0,08%
SOF122015 245,00 245,00 245,00
SOF012016 247,40 244770 247,00 2485 2473 2475 247,00 24350 24350 242,90 239,70 240,50| 24520 242,60 244,90 037%
SOF042016 | 226,00 226,00 226,00
SOF052016 228,00 227,20 227,20 2295 2275 228,0| 227,00 22500 225,00f 22570 224,30 224,50| 229,30 226,00 229,30| 1.91%
S0J052016 226,20 223,90 223,90
S0Y122015 327,90 32550 32550| 3296 3283 329,6| 327,10 324,60 324,60/ 324,10 323,00 323,90| 32500 324,90 324,90| -163%
S0Y022016 32580 325,60 32570 32350 323,50 32350
SOY042016 | 329,90 327,80 328,80) 331,8 3304 33L,7| 329,50 329,50 32950 330,30 330,30 330,30| -0.51%
CRN112015 149,00 149,00 149,00
CRN022016 153,60 153,60 153,60
CRN042016 1558 1555 1555 154,30 154,30 154,30 154,60 154,60 154,60
4.240.603 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 12.423.734 __Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 var.sem.
TRIGO B.A. 11/2015 149,00
TRIGO B.A. 01/2016 15.900 914 154,80 154,50 153,50 156,00 161,00 7,91%
TRIGO B.A. 03/2016 10.700 547 165,80 167,50 167,80 170,00 175,80 8,99%
TRIGO B.A. 07/2016 6.200 281 174,00 175,00 176,20 179,00 184,50 8,85%
TRIGO B.A. 09/2016 900 12 181,50 182,50 183,70 182,00 187,50 5,93%
MAIZ ROS 12/2015 36.700 1.417 132,00 134,50 134,00 133,00 133,50 6,37%
MAIZ ROS 04/2016 53.000 2.791 143,50 145,50 145,20 145,00 145,20 5,99%
MAIZ ROS 07/2016 20.000 730 141,00 143,50 143,50 143,30 143,00 6,16%
SOJA ROS 11/2015 275.600 4562 244,00 245,30 242,30 239,00 243,00 0,70%
SOJA ROS 01/2016 67.800 1.340 247,50 247,80 245,20 240,60 245,00 0,41%
SOJA ROS 05/2016 191.600 9.358 228,00 228,50 226,90 225,40 230,00 2,00%
SOJA ROS 07/2016 2.500 100 231,00 231,00 230,50 228,50 233,70 2,05%
SOJA ROS 09/2016 1 232,00 232,00 231,50 229,50 234,50 1,96%
SOJA ROS 11/2016 1 234,00 234,00 233,50 231,50 236,50 1,94%
SOJA ROS 01/2017 1 235,00 235,00 234,50 232,50 237,50 1,93%
SUBTOTALES 681.100 22.055
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15  var.sem.
TRIGO Q.Q. 01/2016 5 92,00 92,00 92,00 92,00
TRIGO ROS 01/2016 200 38 81,00 81,00 82,50 80,00
TRIGO ROS 03/2016 200 2 80,00 80,00
SOJA Q.Q. 052016 100 1 95,00 95,00 96,50
SOJA CHA 11/2015 400 19 90,00 90,00 89,50 89,50 8950  -0,56%
SOJA FAN 11/2015 1.200 45 99,50 99,50 99,00 99,00 99,00  -0,50%
SUBTOTALES 2.100 110
TOTALES 683.200 22.165
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest\ 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 var.sem.
SOJA CME sle 11/2015 4763 885,50 889,00 881,50
SOJA CME sle 01/2016 3.401 5 885,00 889,00 883,00 879,25 88500  -1,09%
SOJA CME sle 05/2016 7.621 12 892,00 896,50 892,00 888,00 89550  -0,56%
SOJA CME sle 07/2016 4218 897,00 901,00 897,25 894,00 899,50  -0,66%
TRIGO CME s/e 12/2015 2.856 3 510,00 509,50 506,50 515,25 521,00 6,27%
TRIGO CME s/e 03/2016 2.992 515,75 514,50 512,25 520,00 525,00 5,53%
MAIZ CME sle 12/2015 4318 9 385,00 380,50 376,50 380,00 382,00 0,66%
MAIZ CME sle 05/2016 3.683 5 399,75 396,00 392,50 395,50 397,00 0,63%
TOTALES 33.852 34
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.260,00 1.260,00 1.260,00 1.275,00 145000  19,83%
MAIZ BA Disp. 1.210,00 1.210,00 1.210,00 1.210,00 121000  11,01%
MAIZ ROS Disp. 140 69 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 121000  12,04%
MAIZ GUA Disp. 1.210,00 1.210,00 1.210,00 1.210,00 1.260,00 4,13%
SOJA ROS Disp. 5 2.300,00 2.320,00 2.300,00 2.280,00 2.320,00 2,43%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.300,00 2.320,00 2.300,00 2.280,00 2.320,00 2,43%
SOJA Fabrica GUA Disp. 2.300,00 2.320,00 2.300,00 2.280,00 2.320,00 2,43%
TOTALES 140 74
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicién 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 var,
max. min.  dltmo  max. min.  dlttmo  m&x. min.  dtmo max. min.  dltmo _ m&x.  min. _ Gltimo sem.
TRIGO B.A. 11/2015 1490 1400 1490
TRIGO B.A. 01/2016 1560 1550 1550 1550 1530 1545 1540 1530 1530 1570 1540 1560 1625 1600 1620 7.3%
TRIGO B.A. 03/2016 169,3 1660 1668 1675 1650 1670 1680 1670 1675 1705 1690 1705 1780 1750 1760 9.0%
TRIGO B.A. 07/2016 1730 1730 1730 1751 1750 1750 1755 1755 1755 1790 1750 1790 1860 1840 1845 7.9%
TRIGO B.A. 09/2016 1820 1820 1820
MAIZ ROS 12/2015 1333 1320 1330 1355 1343 1345 1345 1340 1342 1340 1325 1340 1335 1330 1330 47%
MAIZ ROS 04/2016 1441 1415 1420 1470 1450 1460 1465 1448 1449 1451 1445 1450 1460 1445 1445 55%
MAIZ ROS 07/2016 1410 1390 1395 1445 1420 1435 1445 1430 1435 1435 1425 1430 1445 1425 1425 63%
SOJA ROS 11/2015 2450 2405 2438 2456 2440 2451 2448 2400 2400 2409 2375 2385 2440 2395 2440 10%
SOJAROS 01/2016 2480 2450 2468 2490 2479 2480 2475 2425 2426 2427 2400 2408 2455 2430 2454 02%
SOJA ROS 05/2016 2083 2252 2278 2295 2280 2281 2280 2257 2259 2265 2246 2265 2300 2275 2293 L4%
SOJA ROS 07/2016 2300 2285 2300 2320 2315 2320 13%
TRIGO ROS 01/2016 800 800 80,0 -06%
TRIGO ROS 03/2016 800 800 800 800 800 800
S0JA Q.Q. 052016 950 950 950
SOJA FAN 11/2015 980 980 980 990 980 990 990 990 99,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29110715 30710715 var,

max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min _dltima  sem.

SOJA CME s/e 11/2015 8945 8855 8855 8915 8890 8890 8835 8818 8820

SOJA CME s/e 01/2016 8850 8850 8850 8920 8890 8890 8838 8830 8830 8793 8775 8793 8858 8850 8850 -L1%
SOJA CME s/e 05/2016 8920 8890 8920 9000 8955 8965 8925 8915 8920 8880 8875 8880 8960 8955 8955 -06%
SOJA CME s/e 07/2016 897,0 8950 897,0 9025 9010 9010 9000 8973 8973 8940 8940 8940 9000 8995 8995 -07%
TRIGO CME sfe 12/2015 510,0 5050 5100 5150 5095 5095 5065 5055 5065 5153 5135 5153 5225 5210 5210 63%
TRIGO CME sle 03/2016 5158 5115 5158 5210 5145 5145 5133 5115 5123 5200 5183 5200 5265 5245 5250 55%
MAIZ CME sle 12/2015 3850 3820 3850 3840 3805 3805 3770 3765 3765 3800 3785 3800 3825 3820 3820 07%
MAIZ CME se 05/2016 4000 3973 3998 4020 3960 3960 3925 3925 3925 3955 3930 3955 3975 3970 3970 06%
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Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 224,00 222,00 222,00 222,00 fli 224,00 -0,9%
Precio FAS 164,68 163,08 163,08 163,08 164,65 -1,0%
Precio FOB Dc/En'16 v 220,00 v 220,00 v 220,00 v 220,00 v 220,00
Precio FAS 160,68 161,08 161,08 161,08 160,65 0,3%
Precio FOB Feb'16 v 215,00 v 214,00
Precio FAS 156,08 155,08
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 166,00 165,00 164,00 166,00 163,00 1,8%
Precio FAS 123,79 122,85 121,97 123,53 121,48 1,7%
Precio FOB Oct'15 v 171,06 v 167,22
Precio FAS 128,84 125,70
Precio FOB Nov'15 v 170,66 v 168,50 v 166,92 v 169,28 v 168,40 0,5%
Precio FAS 128,45 126,35 124,89 126,82 126,88 0,0%
Precio FOB Dic'15 v 171,06 v 169,28 v 167,71 v 169,28 v 168,79 0,3%
Precio FAS 128,84 127,13 125,68 126,82 127,27 -0,4%
Precio FOB Abr'16 176,76 v 175,58 v172,14 v 175,49 ¢ 170,76 2,8%
Precio FAS 134,55 133,43 130,11 133,02 129,24 2,9%
Precio FOB Jun/Jul'l6 ¢ 175,68 v 174,50 v 172,83 ¢ 169,68
Precio FAS 133,47 132,35 130,80 128,16
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Oct'15 v 176,96 v175,19 v 173,62 v 175,19 v173,12 1,2%
Precio FAS 134,06 132,49 131,12 132,26 131,06 0,9%
Precio FOB Dic'15 v 177,75 v 175,98 v 174,40 v 175,98 v 175,09 0,5%
Precio FAS 134,84 133,28 131,90 133,05 133,03 0,0%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 140,00 138,00 137,00 138,00 138,00
Precio FAS 103,50 101,77 100,98 101,75 101,92 -0,2%
Precio FOB Nv/Dc'15 150,37 148,62 148,03 149,60 147,53 1,4%
Precio FAS 113,86 112,39 112,00 113,35 111,46 1,7%
Precio FOB En/Fb'16 v 144,78 v 143,15 v 142,12 v 143,65 v 142,42 0,9%
Precio FAS 108,27 106,93 106,10 107,40 106,34 1,0%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 355,00 357,00 353,00 352,00 358,00 -1,7%
Precio FAS 217,94 219,23 216,81 216,30 219,98 -1,7%
Precio FOB May'16 358,75 361,40 356,58 356,09 361,99 -1,6%
Precio FAS 221,68 223,64 220,39 220,39 223,97 -1,6%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00
Precio FAS 220,74 220,76 220,77 220,77 220,73 0,0%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
23/10/15 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,4200 9,4270 9,4330 9,4380 9,4420 9,4460 0,28%
vndr 9,5200 9,5270 9,5330 9,5380 9,5420 9,5460 0,27%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 7,2534 7,2588 7,2634 7,2673 7,2703 72734 0,28%
Maiz 20,0 7,5360 75416 7,5464 7,5504 7,5536 7,5568 0,28%
Demas cereales 20,0 7,5360 7,5416 7,5464 7,5504 7,5536 7,5568 0,28%
Habas de soja 35,0 6,1230 6,1276 6,1315 6,1347 6,1373 6,1399 0,28%
Semilla de girasol 32,0 6,4056 6,4104 6,4144 6,4178 6,4206 6,4233 0,28%
Resto semillas oleagin. 235 7,2063 7,2117 7,2162 7,2201 7,2231 7,2262 0,28%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 8,1954 8,2015 8,2067 8,2111 8,2145 8,2180 0,28%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,4056 6,4104 6,4144 6,4178 6,4206 6,4233 0,28%
Harina y pellets girasol 30,0 6,5940 6,5989 6,6031 6,6066 6,6094 6,6122 0,28%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,5940 6,5989 6,6031 6,6066 6,6094 6,6122 0,28%
Aceite de soja 32,0 6,4056 6,4104 6,4144 6,4178 6,4206 6,4233 0,28%
Aceite de girasol 30,0 6,5940 6,5989 6,6031 6,6066 6,6094 6,6122 0,28%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,5940 6,5989 6,6031 6,6066 6,6094 6,6122 0,28%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

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

Uss / Tn Up River

Emb.cerc. | dc/en-15 feb-16 oct-15 nov-15 oct-15 nov-15 dic-15 mar-16 may-16 dic-15 mar-16
30/10/2014 270,00 251,25 287,40 287,30 259,31 261,20 196,95 201,73 204,67 221,20 223,13
Semana anterior| 224,00 v220,00 215,10 215,10 211,43 211,40 180,23 182,71 184,27 174,72 180,32
26/10/15 224,00 v220,00 221,27 221,30 218,22 218,20 187,03 189,14 190,80 180,87 186,48
27/10/15 222,00 v220,00 219,69 219,70 218,33 218,30 187,12 188,96 190,61 179,31 185,01
28/10/15 222,00 v220,00  v215,00 218,77 218,80 217,12 217,10 185,93 188,04 189,79 178,39 184,18
29/10/15 222,00 v220,00  v214,00 218,77 218,80 217,12 217,10 189,23 190,89 192,36 179,40 185,38
30/10/15 222,00 fh fli fh fh fli fli 191,81 193,09 194,38 181,43 187,40
Var. Semanal -0,9% 1,7% 1,7% 2,7% 2,7% 6,4% 5,7% 5,5% 3,8% 3,9%
Var. Anual -17,8% -12,4% -23,9% -23,8% -16,3% -16,9% -2,6% -4,3% -5,0% -18,0% -16,0%
(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. | nov-15 dic-15 abr-16 dic-15 oct-15 nov-15 dic-15 dic-15 mar-16 may-16 jul-16
30/10/2014 182,00 177,75 178,14 v183,36 v192,51 196,46 196,50 193,70 147,24 152,36 155,80 158,46
Semana anterior| 163,00 v168,40 168,79 170,76 v175,09 179,42 180,20 181,00 149,50 153,05 155,41 157,08
26/10/15 166,00 v170,66 171,06 176,76 v177,75 181,27 182,10 182,90 151,37 154,92 157,28 158,95
27/10/15 165,00 v168,50 v169,28 175,58 v175,98 179,50 180,30 181,10 149,60 153,44 155,90 157,77
28/10/15 164,00 v166,92 v167,71 172,14 v174,40 177,93 178,70 179,50 148,03 151,96 154,42 156,10
29/10/15 166,00 v169,28 v169,28 175,49 v175,98 177,93 178,70 179,50 149,60 153,44 155,80 157,47
30/10/15 166,00 fh fli fh fh fli fli fh 150,49 154,13 156,39 158,06
Var. Semanal 1,8% 0,5% 0,3% 2,8% 0,5% -0,8% -0,8% -0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6%
Var. Anual -8,8% -4,8% -5,0% -4,3% -8,6% -9,4% 9,1% -7,3% 2,2% 1,2% 0,4% 0,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |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. | nv/dc-16  en/fb-16 oct-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. nov-15 Emb.cerc. dic-15 en/mr-16  abljn-16 jlist-16
30/10/2014 153,00 v158,26 v160,23 192,03 370,00 213,00 €232,00 830,00 v840,00 905,00 900,00 915,00
Semana anterior| 138,00 147,53 v142,42 175,20 365,00 193,00 175,00 750,00 765,00 900,00 895,00 915,00
26/10/15 140,00 150,37 v144,78 176,97 365,00 193,00 €175,00 745,00 765,00 895,00 890,00 905,00
27/10/15 138,00 148,62 v143,15 175,20 365,00 193,00 c175,00 745,00 765,00 880,00 875,00 880,00
28/10/15 137,00 148,03 v142,12 173,62 365,00 193,00 ¢175,00 745,00 765,00 870,00 865,00 880,00
29/10/15 138,00 149,60 v143,65 173,62 365,00 183,00 ¢175,00 765,00 765,00 865,00 855,00 875,00
30/10/15 139,00 fh fli fh 365,00 183,00 fli 765,00 fli 860,00 855,00 870,00
Var. Semanal 0,7% 1,4% 0,9% -0,9% -5,2% 2,0% -4,4% -4,5% -4,9%
Var. Anual -9,2% -5,5% -10,3% -9,6% -1,4% -14,1% -24,6% -7,8% -8,9% -5,0% -5,0% -4,9%
(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

FOB FOB Arg {FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (3

Uss / Tn Oficial (1) | Up River GM
Emb.cerc. | may-16 oct-15 nov-15 dic-15 ene-16 nov-15 ene-16 mar-16 may-16 dic-15 feb-16

30/10/2014 459,00 402,63 437,49 436,90 436,40 433,40 376,35 378,38 380,67 383,06 477,17 488,50
Semana anterior| 358,00 361,99 362,59 362,80 363,00 363,00 329,05 329,23 330,06 331,53 435,11 411,80
26/10/15 355,00 358,75 358,74 358,90 359,10 359,10 325,19 325,00 325,83 327,48 439,59 419,40
27/10/15 357,00 361,40 360,98 361,20 361,50 361,50 327,48 327,39 32831 329,87 439,59 419,40
28/10/15 353,00 356,58 356,77 357,60 358,50 358,50 323,90 324,36 325,74 327,67 438,61 420,52
29/10/15 352,00 356,09 356,77 357,60 358,50 358,50 322,89 323,44 324,55 326,66 438,52 421,02
30/10/15 354,00 fh fli fh fh fli 324,73 325,46 326,57 328,68 442,89 425,90
Var. Semanal -1,1% -1,6% -1,61% -1,43% -1,24% -1,24% -1,3% -1,1% -1,1% -0,9% 1,8% 3,4%
Var. Anual -22,9% -11,6% -18,45% -18,15% -17,85% -17,28% -13,7% -14,0% -14,2% -14,2% -7,2% -12,8%
(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 depdsitos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | nov-15 myl/jl-16 nov-15 mar'16 nov-15 en/mr-16 | nv/dc-15 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
30/10/2014 457,00 464,34 395,56 V461,86 391,31 509,00 471,00 505,00 418,87 398,04 377,54 372,57
Semana anterior| 344,00 346,78 340,66 328,04 324,62 372,00 371,00 376,00 336,31 335,32 333,44 331,90
26/10/15 340,00 341,93 338,79 324,29 321,43 368,00 369,00 372,00 333,11 332,78 331,35 330,36
27/10/15 340,00 343,58 340,28 322,92 323,96 365,00 366,00 371,00 335,87 335,32 333,88 333,00
28/10/15 336,00 341,60 335,87 315,97 319,77 369,00 364,00 372,00 330,58 330,25 329,14 329,03
29/10/15 342,00 €341,27 336,09 318,67 320,66 364,00 364,00 370,00 332,45 331,35 330,03 329,25
30/10/15 343,00 fli fli fh fh 367,00 364,00 372,00 335,54 334,10 332,34 331,24
Var. Semanal -0,3% -1,6% -1,3% -2,9% -1,2% -1,3% -1,9% -1,1% 0,2% -0,4% 0,3% 0,2%
Var. Anual -24,9% -26,5% -15,0% -31,0% -18,1% -27,9% -22,7% -26,3% -19,9% -16,1% -12,0% -11,1%
(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. nov-15 ene-16 my/jl-16 dic-16 my/jl-16 dc/en-16  fh/ab-16 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
30/10/2014 787,00 790,57 786,82 757,06 V791,67 760,37 857,21 850,91 756,39 761,46 766,75 771,16
Semana anterior| 685,00 679,46 680,34 621,99 687,17 627,65 726,59 726,59 629,85 636,24 640,65 644,84
26/10/15 665,00 662,04 665,35 606,78 666,45 611,67 728,90 726,70 612,43 619,05 623,90 628,53
27/10/15 665,00 665,57 668,21 610,31 671,08 615,19 723,05 723,05 614,86 621,91 627,20 632,05
28/10/15 670,00 675,93 672,84 614,42 673,73 618,17 726,71 710,32 619,71 626,54 632,05 637,13
29/10/15 674,00 676,37 665,57 613,54 678,58 615,08 729,90 718,93 614,64 621,47 626,76 631,83
30/10/15 676,00 fh fli fh fh fli 728,80 723,29 621,69 628,75 633,82 638,45
Var. Semanal -1,3% -0,5% -2,2% -1,4% -1,3% -2,0% 0,3% -0,5% -1,3% -1,2% -1,1% -1,0%
Var, Anual -14,1% -14,4% -15,4% -19,0% -14,3% -19,1% -15,0% -15,0% -17,8% -17,4% -17,3% -17,2%
(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 21/10/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar 2 Total fijado 8 acumulados *
Trigo pan 15/16 83 2945 116,4 2,2
(Dic-Nov) (895,3) (160,4) (27,8)
14/15 56,0 7.904,2 1.339,4 305,0 4.001,4
(2.521,9) (179,4) (34.8) (1.480,3)
Maiz 15/16 1237 488,4 166,6 19,1
(Mar-Feb) (675,0) (440,7) (23.3)
14/15 203,5 17.003,2 *** 4.788,5 23474 13.026,8
(17.541,1) (4.790,6) (1.831,8) (12.853,2)
Sorgo 14/15 9,9 690,8 319 19,4 634,4
(Mar-Feb) (984,7) (169,1) (87,6) (849,8)
Cebada Cerv. 14/15 2,6 920,0 33,0 22,6 627,8
(Dic-Nov) * (866,4) (46,2) (33,9 (511,5)
Cebada Forr. 14/15 12 568,5 333 137 620,8
(Dic-Nov) ** (1.599,4) (137,1) (41,5) (2.035,8)
Soja 15/16 63,4 7196 679,7 2,7
(Abr-Mar) (726,2) (625,2) (1.8)
14/15 949 14.863,0 #* 3.793,6 3.484,6 11.010,7
(9.959,4) (3.194,8) (2.327,6) (7.177,3)
Girasol 14/15 2,2 532 6,1 07
(Ene-Dic) (40,2) (9.5) (2,8)

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

datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta JULIO. *** Cifras corregidas por ajustes.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 14/10/15 Cosecha Total a fijar 2 Fijado total 3
estimadas () declaradas *
Trigo pan 14/15 4.869,5 4.626,0 846,5 7655
(4.803,1) (4.562,9) (777,9) (645,3)
Soja 14/15 29.595,6 29.595,6 13.113,6 9.4935
(26.130,3) (26.130,3) (7.433,1) (5.597,3)
Girasol 14/15 2.420,4 2.420,4 570,1 372,8
(2.071,0) (2.071,0) (649,3) (449,2)
Al 02/09/15 Cosecha

Maiz 14/15 3.719,8 33478 560,2 167,2
(3.273,8) (2.946,4) (450,5) (238,4)
Sorgo 14/15 218 19,6 07 04
(89,3) (80,4) (2.4 (L1
Cebada Cerv. 14/15 940,6 893,6 (**) 116,7 80,7
(1.141,9) (1.084,8) (187,2) (140,7)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebada cervecera el 95%, para maiz y sorgo 90% y para
soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega
de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: 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 Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 12 de Octubre de 2015

Existencias de semillas oleaginosas

Cifras en toneladas

SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 290.225 153.941
Total Santa Fe 1.301.702 59.733 33.140
Total Cérdoba 601.802 124.823 5.919
Total Entre Rios 54.041 3.730
Total otras provincias 10.390 120
Total General 2.258.160 338.497 3.730 5.919 33.260
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 25.628 74.440 24
Total Santa Fe 282.343 6.021 2.435
Total Cérdoba 18.711 26.541 5.699
Total Entre Rios 1.780
Total otras provincias 2.051 102
Total General 330.513 107.002 5.699 2.537 24
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 44,032 25.193
Total Santa Fe 914.270 16.696 11.481
Total Cérdoba 8.345 80 2.290
Total Entre Rios 6.832
Total otras provincias 20.113 105
Total General 993.592 41.969 2.290 11.586
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 1.139 365 74
Total Santa Fe 1.983
Total Cérdoba 2.860
Total Entre Rios 826
Total otras provincias 742
Total General 7.550 365 74

Fuente: SAGPyA - Direccion de Mercados Agricolas (dirmeragro@minagri.gob.ar)
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Evolucién mensual de la molienda de oleaginosas por provincia

SETIEMBRE de 2015

Cifras en toneladas

Industrializaciéon semillas

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

Total Buenos Aires 236.276 115.813 190
Total Santa Fe 3.274.594 43.412 11.780

Total Cérdoba 223.266 23.892 16.833

Total Entre Rios 33.846 500

Total otras provincias 47.289 490

Total General 3.815.271 183.117 500 16.833 12.270 190
Produccién de aceite

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

Total Buenos Aires 45531 50.236 81
Total Santa Fe 635.920 18.685 1.887

Total Cérdoba 42.454 10.054 6.709

Total Entre Rios 5.977

Total otras provincias 8.721 50

Total General 738.603 78.975 6.709 1.937 81
Produccién de pellets

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

Total Buenos Aires 163.890 47.544

Total Santa Fe 2.478.329 22.043 9.657

Total Cérdoba 160.294 8.363 9.259

Total Entre Rios 21.597

Total otras provincias 33.275 426

Total General 2.857.385 77.950 9.259 10.083

Produccién de expellers

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

Total Buenos Aires 15.867 836 534
Total Santa Fe 15.264

Total Cérdoba 15.893

Total Entre Rios 5.370

Total otras provincias 2.027

Total General 54.421 836 534
Rendimiento nacional

Producto SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Aceite 19,4% 43,1% 39,9% 15,8% 42,6%
Pellets 74,9% 42,6% 55,0% 82,2%

Expeller 1,4% 0,5% 281,1%

Sobre la base de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
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Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 26/10/15 27/10/15 28/10/15 29/10/15 30/10/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 2.924.753,00  1.162.200,00  9.296.474,00 13.085.550,00 600.000,00| 27.068.977,00 44,13%
Valor Efvo. ($) 10.587.833,45  1.213.471,96  6.825.334,74 11.571.627,00 499.800,00| 30.698.067,15 66,69%
Valor Efvo. (u$s) 1.530,63 30.068,64 8.528,63 40.127,90 -82,14%
Ob. Negociables
Valor Nom. 17.000,00 35.100,00 64.500,00 116.600,00
Valor Efvo. ($) 16.660,00 34.398,00 31.605,00 82.663,00
Cauciones
Valor Nom. 139,00 524,00 556,00 381,00 539,00 2.139,00 9,02%
Valor Efvo. ($) 33.503.459,34 85.988.495,29 111.703.191,79 52.121.933,32 71.347.472,25| 354.664.551,99 8,64%
Totales
Valor Nominal 2.924.892,00  1.162.724,00  9.314.030,00 13.121.031,00 665.039,00| 27.187.716,00 44,71%
Valor Efvo. ($) 44.091.292,79 87.201.967,25 118.545.186,53 63.727.958,32  71.878.877,25| 385.445.282,14 11,76%
Valor Efvo. (u$s) 1.530,63 30.068,64 8.528,63 40.127,90 -82,14%
REPORTE SEMANAL 19M0/2015 AL 2310/2015
CHEGUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTING DE VALORES S.A.
Monto negociado en § Cantidad Cheques Var. sem. % Veto. Prom. Pond. Muonto Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Anterior En 5 En cant. Actual Anterior Actual Anterior
Avalado 20061688 | 24 295274 388 307 -13,7% 7,3%| 1889 164,8 56861 61.167
Directo Garantizado 1403008 | 3580088 55 41 -60,8% 34,1%] 552 £1.3 25.511 67 241
Directo No Gar. 2142454 1817808 40 45 32.4% 11,1% 94.1 B0.9 53.561 35053
Directo Warrant - - -
Directo a Fijar - 232,000 = 1 -100,0% -100,0% 32,0 282 000
Patrocinade 207002 141478 [ 22 8% T3,3% T7E 1052 49,6635 58225
Total 24805232 3117818 482 507 -20,3% 7.5%]
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Dispersian cheques negociados por segmento y dias de vencimiento

Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimients
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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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