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¢PUNTO DE INFLEXION EN EL
MERCADO LOCAL DE MAiz?

Tal como anticipasemos en nuestro in-
formativo anterior, el interés por realizar
operaciones sobre maiz en la plaza local se
encontré deprimido una vez mas dada la
proximidad del ultimo acto electoral del
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El mercado local del cereal muestra
escasa actividad a muy pocos dias de co-
menzar la cosecha en la zona central del
pais y ya con un avance importante las re-
giones NOA y NEA, donde la recoleccion
supera el 80% del total de la superficie.
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SO0JA: MENOS DE U$S 50 DE
DIFERENCIA ENTRE ROSARIO Y
CHICAGO

Los futuros de la oleaginosa en el mer-
cado de Chicago finalizaron son saldo ne-
gativo por cuarta semana consecutiva, ago-
biados por una sucesion de fundamentos
bajistas. ..eevveiiiiiiiiiiiiiiiiiianen Pag.11
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feridos a la alta incidencia del flete camionero para las
producciones del NOA y NEA, a fin de ver si convenia o
no traer dicha mercaderia a las terminales portuarias de
exportacion del Gran Rosario o a la zona central del pais
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Los precios de las commodities, cuyo comportamien-
to de largo plazo sigue una dinamica de ciclo, han pro-
fundizado su debilitamiento en los Gltimos meses. El pe-
troleo tipo WTI cayoé recientemente por debajo de u$s
40, mientras que materias primas industriales como el
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desde la crisis financiera global. Por si fuera poco, el
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SOLUCIONES PARA LA LOGISTICA
DEL TRANSPORTE DE GRANOS DEL
NOA/NEA AL GRAN ROSARIO

Ernesto Badaraco, Julio Calzada y Martin Fraguio

Los costos del transporte camionero del maiz
en Argentina

La Bolsa de Comercio de Rosario ha realizado a
inicios del segundo semestre del afio 2015 diversos
estudios referidos a la alta incidencia del flete
camionero para las producciones del NOA y NEA, a
fin de ver si convenia o no traer dicha mercaderia
a las terminales portuarias de exportacion del Gran
Rosario o0 a la zona central del pais donde se con-
centra la mayor demanda de maiz con fines indus-
triales o de alimentacion animal. Estos estudios se
realizaron para ser presentados en el Congreso de
MAIZAR 2015. Constan en la pagina WEB de la Bolsa
de Comercio de Rosario, en el Informativo semanal
N° 1714 del 3/7/2015.

Los analisis se hicieron con un precio de la
mercaderia de 900$ la tonelada de maiz en el mer-
cado fisico de granos de Rosario. Se adopto el
supuesto de que el productor podia vender el maiz
en procedencia (en el norte del pais) a $400 0 $
500 la tonelada. A dichos precios, si se le pagaba al
productor 500 $/Tn el maiz, no convenia -bajo nin-

CONTENIDO

gun concepto- traer la mercaderia en camion al
Gran Rosario. Si se le pagaba en su campo 400 $/
Tn el maiz, convenia traer el cereal en camion en
distancias menores a 400 km a Rosario.

De alli surgia como necesario eliminar las res-
tricciones a las exportaciones (REX- cupos) y los
derechos de exportacion del maiz (DEX). Si el pre-
cio del maiz (a fines de Junio de 2015) hubiera sido
equivalente al FAS Tedrico con retenciones (1.120
$/Tn), hubiera convenido traer la mercaderia en
distancias menores a 700 km. Si se eliminaran las
retenciones al maiz (20%) y el precio fuera equiva-
lente al FAS Teodrico sin retenciones (1.436 $/Tn),
se concluy6 que convenia traer el maiz desde cual-
quier tipo de distancia desde el norte argentino.

Esta semana en el mercado fisico de granos de
Rosario, el Maiz grado 2 para exportacién con des-
carga en San Lorenzo o General Lagos registro un
precio de 1.250 $ la tonelada. En este precio se
empieza a descontar la posible eliminacion de DEX
y REX. De todos modos -y al margen de que pue-
dan eliminarse en el corto plazo-, trasladar la mer-
caderia en camion desde el NOA-NEA al Gran Rosa-
rio y/o zona central del pais es muy caro en la
actualidad. Traer granos desde Joaquin V. Gonzalez
(provincia de Salta a 1.150 Km de Rosario) cuesta
72 U$S la tonelada. En cambio, trasladar la merca-
deria a Shanghai (China) desde Rosario sale 41 U$S
la tonelada. La distancia a China es de 21.200 Km
contra 1.150 a esta localidad saltefia: 18 veces més
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Cuadro N°1: Argentina y Estados Unidos. Comparacidn del flete ferroviario

Costo del Flete Costo del Flete

Kildmetros // Flete: USS 34,65 la tonelada métrica

Trayecto (En $ la tonelada | (En USS la tonelada
kilémetro) kilémetro)
ina. i I1G R i Tipod
Arger!tma Trayecto de 930 Km con destino al Gran Rosario // Tipo de 0,3775 0,042
cambio a $ 9,06 /USS
.UU. Origen: lllinoi ino: Di ia: 12
EE.UU. Origen: lllinois // Destino: Nueva Orleans // Distancia: 1287 0,2439 0,027

El flete ferroviario es un 55% mas elevado en Argentina que en USA

Fuente: Brazil Soybean transportation. USDA . Mayo 2015 // Grain Transportation Report. USDA. Mayo 2015//
Argentina: Costo de flete supuesto en base a informacion no oficial.

que la distancia local.

De alli surge la necesidad de revitalizar el modo
ferroviario en el norte argentino. EI NOA y NEA
necesitan transportar el cereal por ferrocarril al
Gran Rosario (lugar donde se localiza el 83% de los
despachos de maiz hacia el exterior). Para ello es
necesaria la rehabilitacion de la famosa "T" del
Belgrano Cargas con sus ramales adicionales. Esta
"T" ferroviaria localizada en el norte argentino une
a las localidades de Joaquin V. Gonzélez (Salta)-
Avia Terai (Chaco) y Resistencia con las terminales
portuarias del Gran Rosario. Aun con los bajos pre-
cios del maiz de Julio de 2015, la mercaderia que
se encontraba a menos de 900 Km. de Rosario po-
dia ser trasladada en ferrocarril de manera conve-
niente en lo econdémico.

A distancias menores (180 Km. de las terminales
portuarias) el flete corto y largo camionero tam-
bién tiene una alta incidencia: se lleva el 27% de
los ingresos brutos del productor de maiz. Esto
muestra que los altos costos de transporte son un
problema no sélo para el NOA y NEA, sino también
para producciones cercanas a los puertos o zonas
de consumo. La Bolsa de Comercio de Rosario ha
realizado (en Julio 2015) comparaciones del flete
camionero en Estados Unidos, Argentina y Brasil
en distancias cortas de 320 Kilometros. El argenti-
no es un 84% mas caro que el estadounidense y un
77% mas caro que el brasilefio. En cambio, el flete
maritimo de Argentina no tiene este comportamien-
to. Con destino a Rotterdam, el flete maritimo ar-
gentino y el estadounidense (desde el Golfo de
México y medido en U$S la tonelada kilometro) es
exactamente el mismo: 0,0012 U$S/tn/km. El pro-
blema esté en el costo del flete ferroviario y auto-
motor a nivel local.

No obstante los altos costos del transporte vial,
no debe cuestionarse ni criticarse a los camione-

ros que han sufrido en los Ultimos tiempos un es-
cenario dificil compuesto por fuerte presion
impositiva y aumentos de costos. Se trata de un
problema sistémico, que debe ser abordado en
forma conjunta por el Gobierno, los transportis-
tas, dadores de carga, etc. Los problemas que
sufren los camioneros son:

® Elevado componente impositivo en los com-
bustibles integrado por diversos tributos entre ellos
el Impuesto al Valor Agregado, el Impuesto sobre la
transferencia a titulo oneroso de naftas y gas na-
tural destinado a GNC e importacion de naftas (Ley
26.181), el Impuesto sobre la transferencia a titulo
oneroso sobre el Gasoil y el Gas Licuado para uso
automotor (Ley N° 26.028) y el Impuesto sobre los
Combustibles Liquidos y Gas Natural (ex ITC), esta-
blecido por la Ley 23.966.

® Argentina viene registrando un proceso in-
flacionario que impact6 fuertemente sobre los cos-
tos de operacion de los camioneros, especialmen-
te en los rubros no transables: salario del trans-
portista, seguros, etc.

® Se elevd de manera considerable el precio
de los vehiculos pesados cero kiloémetros en los
altimos dos afios. Lo mismo puede decirse con el
resto de los bienes y servicios que utiliza el trans-
porte por camidn: neumaticos, repuestos,
lubricantes, reparaciones, etc.

® Existe una fuerte presion tributaria sobre
los transportistas integrada por el Impuesto a las
Ganancias, Bienes personales, débitos y créditos
bancarios, ingresos brutos, etc.

Emerge como necesario formular un plan es-
tratégico de reduccion y racionalizacion de cos-
tos de transporte que permita -con una adecuada
complementacion y participacién publico-privada-
formular un conjunto de medidas gubernamenta-
les y acciones del sector privado para lograr este
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objetivo. En esta accion debe haber una manco-
munada participacion de autoridades gubernamen-
tales, dadores de cargas, transportistas, presta-
dores de servicios y otras organizaciones no gu-
bernamentales.

La problematica de los altos costos ferroviarios
para el transporte de granos en Argentina

El plan estratégico propuesto anteriormente
deberia incluir también al transporte ferroviario,
ya que como podemos ver a continuacion en el
cuadro N°1 el costo ferroviario argentino para el
transporte de granos comparado con el estado-
unidense también es mas elevado. En el cuadro
citado se supone un viaje de 930 kilometros al Gran
Rosario a $ 0,3775 la tonelada/kilometro. El viaje
estadounidense adoptado en el ejemplo tiene un
recorrido de 1.287 km. desde Illinois a la zona por-
tuaria de New Orleans, en el Golfo de México.
Segln datos del Departamento de Agricultura de
los Estados Unidos este flete saldria actualmente
cerca de USS 34,65 la tonelada.

Medido en USS la tonelada/Km el flete ferro-
viario argentino es un 55% mas alto que el estado-
unidense: 0,042 USS la tonelada/Km versus 0,027
USS la tonelada/Km.

Si el Estado realiza una adecuada reglamenta-
cion de la ley N° 27.132., no seria descabellado
pensar que estas tarifas ferroviarias podrian llegar
a reducirse de manera considerable. Dicha ley dis-
puso que el Estado Nacional reasuma la plena ad-
ministracion de la infraestructura ferroviaria en
todo el territorio nacional, tome la gestion de los
sistemas de control de circulacion de trenes y
establezca la modalidad de acceso abierto a la red
ferroviaria nacional a nuevos operadores en los
servicios de transporte de cargas. Esta medida
puede implicar un cambio significativo en las re-
glas de juego donde consideramos importante la
participacion del sector privado emitiendo opinio-
nes sobre la reglamentacion de la ley.

El nuevo texto normativo establece que el Go-
bierno Nacional podra resolver, desafectar bienes,
rescatar, reconvenir o renegociar las concesiones
actuales del transporte ferroviario de cargas.

La aparicion y competencia de nuevos opera-
dores puede generar un cambio estructural im-
portante en la forma de operar los servicios ferro-
viarios de carga en el futuro. Entendemos que con
una virtuosa reglamentacion, la aparicion de nue-
vos operadores podria generar una sana compe-
tencia que nos conduciria a una reduccion del
flete ferroviario.

Por lo tanto los elementos claves en la regla-

mentacion de la ley serian los siguientes: a) atraer
inversiones tanto en la infraestructura fija como
en el material rodante, b) permitir que estas in-
versiones sean recuperadas a partir de una ade-
cuada forma de fijacion de las tarifas por el uso de
la infraestructura fisica. Por Gltimo que exista un
mecanismo donde la tarifa para la carga transpor-
tada sea fijada en un esquema de competencia
entre los distintos operadores. Si se cumplieran
estos tres objetivos el costo del transporte podria
volver a ser el gran motor del desarrollo del inte-
rior Argentino.

Urge, adicionalmente, ejecutar otras obras de
infraestructura ferroviaria tales como: a) rehabili-
tar la famosa "T" ferroviaria del Belgrano Cargas en
el NOA-NEA, b) mejorar los accesos viales y ferro-
viarios al Gran Rosario, c) Reacondicionar el Puer-
to de Barranqueras en Chaco.

¢En qué situacion se encuentran actualmente
los ramales ferroviarios que integran la famosa
"T" del Belgrano Cargas?

El Ing. Juan Basadona, especialista en temas
ferroviarios e integrante de la Comision de Trans-
porte e Infraestructura de la Bolsa de Comercio
de Rosario, amablemente nos ha proporcionado la
siguiente informacion al mes de Noviembre de 2015
acerca de los tramos que ya han sido rehabilitados
por el Gobierno Nacional y los que estan pendien-
tes de ejecucion en la "T" del Belgrano Cargas.

Los tramos que han sido rehabilitados por el
Gobierno Nacional hasta el presente totalizan 827
Km de vias férreas y los licitados y en ejecucion
ascienden a 399 Km. Faltan ejecutar (y aun no han
sido licitados) cerca de 797 Km. Como puede verse
en el cuadro, el costo de inversion estimado de
las obras pendientes de finalizacion y a ejecutar
asciende a casi 1.500 millones de dolares, aproxi-
madamente.

El Ing. Basadona sostiene que por la falta de
finalizacion de estas obras de infraestructura, ac-
tualmente las formaciones circulan por la "T" con
aproximadamente 40/50 vagones (cerca de 2.500
tn de soja o maiz). En el futuro -cuando se ejecu-
ten todas las obras- podrian llegar al Gran Rosario
formaciones con 80 vagones (4.000 tn de soja o
maiz). Ahora circulan -en numerosos tramos- a una
velocidad de 20/25 Km/hora. La velocidad futura
estimada con todas las obras ejecutadas rondaria
los 80/85 Km en promedio. Uno de los cambios mas
importantes que podria darse en el futuro es que
el Ferrocarril Belgrano Cargas llegue a ingresar di-
rectamente a las terminales portuarias del norte
del Gran Rosario en TimbuUes (Noble, Dreyfus y
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Cuadro N°2. Obras ejecutadas y a ejecutar para normalizar la famosa "T" ferroviaria del Belgrano Cargas
(Joaquin V. Gonzalez- Avia Terai- Resistencia- Rosario)

Cantidad de | Costo estimado de Costo total
Tramo Estado actual kilometros de via inversion estimado de
ferroviaria (En USS por Km) Inversién (USS)
Obras ejecutadas a Noviembre de 2015 Finalizadas 827
Tramo Avia Terai- Barranqueras En ejecucion 178 1.375.000 244.750.000
Tramo Avia Terai- Joaquin V. Gonzalez En ejecucion 221 1.466.000 323.986.000
Tramo J.V Gonzalez - Embarcacién Faltan ejecutar todo el tramo 241 1.432.000 345.112.000
. . Falta ejecutar
Tramo Avia Terai - Barranqueras 29 1.375.000 39.875.000
Makalle - Barranqueras
Falta ejecut
Tramo Tostado - Santa Fe atta ejecu ar’ 84 1.514.000 127.176.000
Santa Fe - Naré
Faltan ejecutar
Tramo Tostado - Las Cejas ] . 413 994.000 410.522.000
Tostado -Las Cejas
Falta ejecut
Tramo Santa Fe - Rosario alta ejecutar 30 2.244.000 67.320.000
Santa Fe - Coronda

Total obras de rehabilitacién ferroviaria en ejecucién y pendientes de ejecucién (en USS)

1.558.741.000

Cantidad de kilémetros en ejecutados a Noviembre de 2015 827
Cantidad de kilémetros en ejecucion al Noviembre de 2015 399
Cantidad de kilometros a ejecutar y licitar 797
Total kilémetros a intervenir 2.023

de Rosario

Elaborado por el Ing. Juan Basadona, especialista en temas ferroviarios e integrante de la Comisién de Transporte e Infraestructura de la Bolsa de Comercio

RENOVA), lo cual hoy no puede concretarse por
falta de conexion con la red actual.

Pero no sélo debe ejecutarse la "T" del Belgrano
Cargas. También es fundamental mejorar los acce-
sos viales y ferroviarios a las terminales portuarias
del Gran Rosario desde donde se despacha al ex-
terior el 87% de las exportaciones nacionales de
maiz (en el ano 2014: 13,4 millones de toneladas
por el Gran Rosario sobre un total de 15,4 millones
de toneladas de maiz exportadas a nivel nacional).

Un grupo de entidades integrado por la Bolsa
de Comercio de Rosario, Camara de Industria, Co-
mercio y Servicios de San Lorenzo y su zona, Ca-
mara de Actividades Portuarias y Maritimas de Ro-
sario, Ferrocamaras Empresaria de Ferrocarriles de
Cargas han formulado -en el corriente ano- una
propuesta de obras y soluciones alcanzables y rea-
lizables en el corto plazo para mejorar los accesos
terrestres viales y ferroviarios a las industrias y
terminales portuarias localizadas en el Area Me-
tropolitana Gran Rosario.

Las obras y mejoras propuestas se detallan en
el Informativo Semanal N° 1730 del 23/10/2015 de
la Bolsa de Comercio de Rosario, el cual consta en
su pagina WEB. Las obras han sido clasificadas en
tres categorias: a) propuesta de mejoramiento de
las principales rutas nacionales que llegan al Gran

Rosario, b) propuesta de obras viales sobre rutas
provinciales y nacionales de acceso a las termina-
les portuarias del Gran Rosario, c) Propuestas de
obras ferroviarias. En el Canal BCR en Youtube se
encuentra disponible un video explicativo con
mapas y diagramas de las obras y mejoras propues-
tas.

¢Cual es la estrategia mas conveniente para
transportar mercaderia del NOA/NEA al Gran
Rosario?

Las dos estrategias que se mencionan inmedia-
tamente son a) transportar la mercaderia con el
Ferrocarril Belgrano Cargas, llegando directamen-
te al Gran Rosario, o b) transportar la mercaderia
por camion o ferrocarril al puerto de Barranqueras,
Chaco, hacer el trasbordo a barcazas y llegar al
Gran Rosario por el rio Parana.

Ambas alternativas son importantes para bajar
los costos logisticos de transporte en el norte ar-
gentino. Existen algunos especialistas que sugie-
ren que la mercaderia que llega desde Salta o
Tucuman (noreste del pais) deberia cargarse en el
Ferrocarril Belgrano Cargas y llegar directamente
al Gran Rosario. A su vez consideran que la merca-
deria que se cosecha en la zona de influencia del
Puerto de Barranqueras (Chaco, principalmente)
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podria llegar en camion o vagén a dicho puerto,
cargarse en barcazas y luego acceder directamente
a las terminales de exportacion del Gran Rosario
por el Rio Parana.

Para potenciar esta Ultima alternativa logistica
seria necesario que el Gobierno Nacional
implemente las siguientes medidas, una de ellas de
naturaleza algo controvertida:

a) Modificar el calado y el ancho del Riacho
"Barranqueras” para permitir el ingreso de trenes
de 4 barcazas por remolcador (2 por 2).

b) La sancion de una nueva "Ley de perdén o
waiver" que permita a los remolcadores con otras
banderas no argentinas transportar mercaderia de
cabojate (argentina). Esta medida es controverti-
da porque algunos alegan que se favoreceria a los
remolcadores de banderas no argentinas.

c) Asegurar que los costos de transbordar mer-
caderia de camion o ferrocarril a barcaza en el
Puerto de Barranqueras tenga valores razonables,
aceptables y compatibles con eficientes costos
logisticos.

La alternativa de carga de barcazas en
Barranqueras con destino al Gran Rosario -en la
campaia 2014/2015- ya ha sido utilizada con éxito
-por ejemplo- por las empresas Compafia Logistica
del Norte S.A., la nueva empresa naviera Fluvialba
S.A. y LDC Argentina S.A. (mas conocida en el mer-
cado como Dreyfus). Las operaciones en la campa-
fa 2013/2014 - para todos los demandantes de este
servicio- habrian ascendido a 100.000 toneladas,
segln fuentes periodisticas. Existe un potencial
importante para hacer crecer este servicio de
cargas dirigido a las terminales de exportacion del
Gran Rosario.

LOS DESAFiOS FUTUROS QUE
DEBE ENFRENTAR LA
AGRICULTURA ARGENTINA

Guillermo Rossi

Los precios de las commodities, cuyo compor-
tamiento de largo plazo sigue una dinamica de ci-
clo, han profundizado su debilitamiento en los ul-
timos meses. El petrodleo tipo WTI cayd reciente-
mente por debajo de uSs 40, mientras que mate-
rias primas industriales como el cobre y el carbon

se mantienen en sus niveles mas bajos desde la
crisis financiera global. Por si fuera poco, el im-
pacto también se ha hecho sentir en los mercados
agricolas, con bajas para el maiz y el complejo soja
en el marco de previsiones de sobreabastecimiento
para los proximos meses y perspectivas de un ma-
yor debilitamiento de la demanda. En lo que va del
ano los Unicos productos que logran eludir la pre-
sion negativa en mercados norteamericanos son
algunas commodities soft como el cacao y el algo-
don, y los contratos de jugo de naranja.

Los desafios que impone el nuevo contexto para
nuestro pais no son menores. Los margenes de
produccién en la agricultura se han contraido y
hay zonas donde los precios ya se ubican por de-
bajo de los costos de produccion, motivando la
salida de superficie de la actividad o la puesta en
marcha de arriesgadas estrategias de comerciali-
zacion y financiamiento que aspiren a compensar
las pérdidas sufridas en el plano productivo. La
situacion se agrava por desequilibrios estrictamente
internos: la evolucion reciente del tipo de cambio
no amortigud el deterioro de los precios interna-
cionales y la elevada inflacion golpea sobre las prin-
cipales categorias de costos.

Pensando en que la nueva realidad de los mer-
cados mundiales podria durar varios anos (;déca-
das?), el desafio pasa por empujar la funcion de
costos hacia abajo, logrando que toda produccion
que hoy no es rentable lo empiece a ser con re-
formas estructurales que fortalezcan la competiti-
vidad. Los principales aspectos a incluir en un plan
integral para el sector son el marco regulatorio, el
sistema comercial y logistico, el uso de tecnologia
y cuidado del medioambiente, el acceso al
financiamiento y la puesta en marcha de mecanis-
mos anticiclicos, entre otros.

Una politica de comercializacién transparen-
te, estable y predecible es el punto de partida
para promover las inversiones necesarias con el
objeto de seguir expandiendo la produccion, ge-
nerar divisas, crear empleo y agregar valor a lo
largo de toda la cadena. Esto requiere por un lado
la existencia de un sistema impositivo mas justo y
equitativo, pero también la actuacion de merca-
dos libres, que formen precios representativos de
la puja entre oferta y demanda, enviando senales
para la toma de decisiones a los sectores de la
produccioén y el consumo. La finalidad es reforzar
el papel que cumple la Argentina como proveedor
de alimentos para un mundo en donde el consumo
de carnes y aceites vegetales continuara en au-
mento.

En el campo el principal reto es aumentar la
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA PRADERA
PERMANENTE

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 19/11/2015
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DIAGNOSTICO DEL JUEVES 12 AL MIERCOLES 18

La semana se caracterizé por la presencia de precipitaciones
de dispar intensidad a lo largo de los siete dias. Los acumulados
mas importantes superaron los 80 mm, mientras que el prome-
dio general se mantuvo entre 50 y 60 mm. Los valores més
destacados fueron los de las localidades de Chovet, con 90,4 mm
y Pujato con 90mm, ambos en la provincia de Santa Fe. Los
valores maximos de temperatura se mantuvieron levemente
por encima de los parametros normales para la época del afio,
especialmente en la primera parte de la semana, con marcas
que promediaron entre 30 y 32°C, siendo superiores a los regis-
trados la semana pasada. El dato mas destacado se midi6 en
Colonia AlImada y Gédeken, el primero en Cérdoba y el segundo
sobre Santa Fe, con el registro de 34,2°C. La temperatura
minima se mantuvo dentro de los parametros normales para la
época. En promedio, las marcas se mantuvieron entre 12 y
14°C, siendo levemente superiores a los registros de la semana
pasada. El valor minimo del periodo fue el de la localidad de
Monte Buey, Cérdoba, con una marca de 11,4°C. Con las condi-
ciones presentadas y haciendo un balance entre las lluvias que se
recibieron durante la semana de analisis y las elevadas marcas
térmicas se puede ver que no hay grandes variaciones con
respecto a las Gltimas semanas, con una situacion hidrica sobre
la franja este de GEA que sigue siendo buena, con reservas
adecuadas u 6ptimas, pero que luego de las lluvias de la tltima
semana, presenta algunos excesos puntuales, especialmente so-
bre la provincia de Buenos Aires y sur de Santa Fe. Sobre el
oeste de la region, se mantiene el déficit hidrico, pero en
comparacion con las semanas anteriores se ha producido un
considerable incremento de las reservas. Durante los proximos
15 dias, se necesitan precipitaciones en el orden de los 60 a 80
mm en la provincia de Santa Fe para conseguir condiciones de
humedad 6ptima, mientras que serian necesarios entre 80 y
100mm para que la situacién se recupere totalmente sobre
Cérdoba. En la provincia de Buenos Aires, serian necesarias
lluvias de 40 a 60mm para mantener condiciones éptimas.

ESCENARIO DEL JUEVES 19 AL MIERCOLES 25

La semana comienza con condiciones de tiempo muy inestable,
con el desarrollo de lluvias y tormentas de fuerte intensidad.
Toda la region GEA presentaré condiciones de tormentas inten-
sas durante la jornada del jueves, cuando se observaran acu-
mulados de lluvia muy significativa, y fenémenos intensos aso-
ciados, como la caida de granizo y las fuertes rafagas de vien-
to. Esta situacion se mantendra solo durante la jornada del
jueves, ya que rapidamente las tormentas se desplazaran hacia
el este, dando paso a condiciones de tiempo mas estable, con la
presencia de un centro de alta presién, que estara acompafado
por un moderado descenso de las marcas térmicas y la rotacion
del viento al sector sur. Ademas, el contenido de humedad
disminuird de manera significativa, ya que el ingreso del
anticiclon permitira el avance de una masa de aire frio y seco.
Por tal motivo, el momento de menor temperatura sobre la
region GEA se presentara durante la mafiana del viernes, ya que
el cielo permanecera con escasa cobertura nubosa, y todavia
con viento del sector sur. Esto fomentara al descenso térmico,
aunqgue el mismo sera temporario y de muy corta duracion, ya
que rapidamente el viento rotara al sector norte, favoreciendo
el aumento de las marcas térmicas. El resto de la semana, se
presentara sin lluvias significativas, aunque hacia el martes
proximo se prevé nuevamente abundante humedad y condicio-
nes inestables sobre la region. Cabe destacar que la circulacion
del viento sera fundamental a lo largo del periodo para volver a
generar condiciones de tiempo inestable, y como consecuencia,
la probabilidad de lluvias hacia el final de la semana. En cuanto
ala cobertura nubosa, se prevé que en el comienzo del periodo
sea muy abundante, acompafiando las fuertes precipitaciones.
Durante en el resto de la semana la nubosidad sera escasa,
especialmente en el fin de semana, momento en el cual se prevé
muy poca cobertura nubosa, aunque luego se presentara en
paulatino ascenso. Como se mencioné con anterioridad, se es-
pera que la humedad en las capas bajas de la atmésfera sea muy
importante durante la jornada del jueves, pero rapidamente,
con el ingreso de la nueva masa de aire, disminuira de manera
muy significativa, aumentando recién hacia mediados de la
préxima semana.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 12/11/2015

RESERVA
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productividad, es decir, producir mas con los mis-
mos recursos (tierra, capital e insumos). Esto per-
mite que el proceso productivo se torne mas efi-
ciente en la medida en que buena parte de la
ecuacion de costos estd dominada por componen-
tes fijos por hectarea. Para ello es crucial la gene-
racién y adopcion de tecnologia y la preparacion
de recursos humanos, que con motivacion e inte-
ligencia reconozcan la importancia estratégica de
la innovacién. Afortunadamente, el productor ar-
gentino tiene una elevada propension a incorpo-
rar avances en materia de biotecnologia e insumos.

No deben descuidarse tampoco los aspectos
vinculados a la genética, especialmente en la pro-
duccion de semillas oleaginosas. Como es sabido,
la calidad industrial del grano de soja argentino ha
sufrido un declive en los dltimos afos, principal-
mente en lo referido al contenido de proteina.
Por ello, resulta indispensable impulsar proyectos
biotecnolégicos que apunten a mejorar la calidad
del poroto sin afectar el rendimiento.

Las practicas de conservacion y cuidado del
suelo juegan un rol crucial para asegurar la capa-
cidad productiva en el largo plazo. La siembra di-
recta, el manejo integrado de plagas y la reposi-
cion de nutrientes forman parte ineludible de la
agenda del mafiana. Por el contrario, la gran ame-
naza es la escasez de tierras para seguir incorpo-
rando, para lo que resulta crucial la reafirmacion
del doble cultivo. Asimismo, es necesario lograr en
la comunidad un convencimiento del aporte be-
neficioso que hace la agricultura, erradicando a
través de una mejor estrategia de comunicacion
los temores que todavia persisten respecto de
temas sensibles como el impacto ambiental de la
actividad o la inocuidad de los alimentos
genéticamente modificados.

Con mercados desarrollados y tecnologia de
produccion buena parte del problema estara re-
suelto, quedando en manos de la cadena comer-
cial el esfuerzo por reducir su incidencia dentro
del encadenamiento de precios. La brecha entre
valores FOB vy el ingreso de los productores de-
pende de una amplia gama de factores, entre los
gue se destacan el costo del flete interno, la car-
ga impositiva, la disponibilidad de capacidad de al-
macenaje y la eficiencia de la logistica portuaria.

Sobre la importancia de los fletes se ha hecho
hincapié en innumerables ocasiones en este Infor-
mativo Semanal. La matriz de transporte de granos
en Argentina presenta una altisima dependencia
del camién, incluso para traslados de distancias
medias y largas, en los cuales otros medios de trans-
porte son mas convenientes. Bajar estos costos

resultara en un mayor ingreso en tranquera para
la explotacion agricola, logrando que la actividad
pueda soportar el deterioro de los precios inter-
nacionales.

La disponibilidad de capacidad de almacenaje
en etapa primaria permite una mejor defensa de
los precios, evitando que un ingreso agresivo de la
oferta al sistema comercial en periodos de cose-
cha tenga un efecto depresivo de magnitud en los
mercados. Asimismo, juega también un rol impor-
tante para la segregacion de calidad, especialmente
en productos con alto nivel de diferenciacion
como el trigo y la cebada. Generalmente, se con-
sidera prudente contar con un potencial de alma-
cenaje equivalente al 120% de la produccién, aun-
que admitiéndose disparidad regional en funcién
de la localizacion de los puertos y los centros de
consumo.

Todo lo que necesita el sector para producir e
invertir son reglas de juego que den certidumbre.
No hay mayor estimulo que un potencial producti-
vo de gran magnitud con ambiente de negocios
amigable. De generarse los incentivos, la industria
y los exportadores deberan prepararse desde el
punto de vista operativo para manejar volimenes
crecientes durante los préximos afios. El sector
aceitero tiene el desafio adicional de adaptar sus
procesos en base a las tendencias de calidad de la
materia prima.

Las condiciones para seguir creciendo estan
dadas y el potencial es gigantesco. Proyecciones
del Departamento de Agricultura de Estados Uni-
dos (USDA) avizoran que América del Sur reunira el
51% del mercado mundial de exportaciéon de gra-
nos gruesos y complejo soja hacia el 2024, con un
rol significativo de la Argentina. Concretar esa par-
ticipacion, hoy del 45%, no sera posible sin pro-
duccion rentable ni competitividad exportadora.
El nuevo contexto nos obliga a revalidar el papel
de la agricultura en las agendas nacionales, forta-
leciendo las inversiones en todas las areas relacio-
nadas a ella y repensando las politicas que
desestimulan la produccion.
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¢PUNTO DE INFLEXION EN EL
MERCADO LOCAL DE MAIZ?

Nicoléas Ferrer

Tal como anticipasemos en nuestro informativo
anterior, el interés por realizar operaciones sobre
maiz en la plaza local se encontré deprimido una
vez mas dada la proximidad del dltimo acto electo-
ral del afio, aunque hacia el cierre de la semana
los valores empezaron a ganar traccion. Las pun-
tas compradoras de maiz no mostraron mejoras tan
marcadas como las de soja, al mantenerse mayor-
mente estables los valores en el término local y el
de Chicago.

A lo largo de las dltimas jornadas, las ofertas
por el maiz en condicién cdmara o grado 2 en el
recinto fisico tenian un piso de entre $1.200 y
$1.250 la tonelada, pudiendo mejorar segun la
modalidad de entrega y el tamafio del lote. Si se
diferia la liquidacién hasta febrero se podian ob-
tener unos u$s 138 por tonelada. Los exportadores
otorgaron diversas referencias para negociar la
cosecha nueva, con una base de unos u$s 140 para
los meses entre marzo y agosto; aunque ya en la

jornada del viernes se hicieron ofertas abiertas
sobre los meses de abril y mayo partiendo de los
u$s 145 la tonelada.

El suceso mas notable a nivel local tuvo que ver
con las circunstancias climaticas acaecidas a par-
tir del martes por la noche en localidades al oeste
y noroeste de la ciudad de Rosario, donde inten-
sas granizadas provocaron pérdidas totales en los
campos circundantes implantados con maiz tem-
prano. A pesar de dicho infortunio y el temor a
gue pueda reiterarse, la elevacion de la tempera-
tura media y las abundantes precipitaciones de la
ultima semana establecen un panorama alentador
para los granos gruesos tras un octubre que en
nuestra region parecié no hacerse eco de El Nifio.
Los avances de siembra en este periodo de transi-
cion entre el maiz de primera y tardio se vieron
obstaculizados por las precipitaciones de acuerdo
a lo que reporta el Ministerio de Agricultura en su
altimo informe semanal, el cual muestra un pro-
greso de implantacién a nivel nacional del 46% al
19/11, algo superior al del afio pasado a la misma
altura (43%), aunque no se realizaron avances du-
rante los ultimos siete dias.

La semana finalizada el 11/11 mostr6 el mayor
volumen de compras de maiz nuevo por parte de la
exportacion en lo que va del afio, con mas de 164

¢Repuntaran las exportaciones de maiz norteamericano
en los proximos meses?
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mil toneladas siendo comprometidas en dicho pe-
riodo de referencia de acuerdo a datos oficiales.
Sin embargo, dicha adquisicion deja al acumulado
apenas por encima de las 900 mil toneladas a dicha
fecha. El guarismo puede parecer pobre con res-
pecto a campafias anteriores, y efectivamente lo
es, siendo el segundo mas bajo en la Gltima déca-
da. No obstante, en términos de la produccién
proyectada por la Guia Estratégica para el Agro en
su ultimo informe mensual (alrededor de 20 millo-
nes de toneladas) la misma representa un 4,5%, no
tan alejado del porcentaje registrado a la misma
altura en los ultimos dos afios.

Decir que los futuros de maiz en el mercado de
Chicago lograron cerrar la semana con un saldo
positivo no hace justicia al panorama vigente, sien-
do que los mismos no lograron deprenderse con-
vincentemente de los minimos de contrato con
los que volvieron a coquetear el dia lunes. La co-
bertura de posiciones vendidas ha otorgado ma-
gras ganancias a un grano que no encuentra de-
masiadas noticias favorables desde los aspectos
fundamentales de su mercado. Con la recoleccién
de la cosecha norteamericana practicamente fi-
nalizada (al domingo pasado el Departamento de
Agricultura norteamericano mostré un avance del
96%), la atencion se encauza hacia el hemisferio
sur. El Consejo Internacional de Cereales recortd
su estimacion para la produccién de maiz a nivel
global en tres millones de toneladas, para colocar-
la asi en 967 millones de toneladas, principalmente
merced a una caida en las cosechas de China, Etio-
pia y Sudéafrica dadas condiciones de sequia que
mas que compensan un alza en la prevision para
los Estados Unidos. Restara ver si mayores precios
domésticos incitaran la implementacion de planteos
en Argentina y Brasil que logren descontar dicha
brecha.

Un volumen de ventas de exportacién norte-
americanas para la ultima semana superior a la es-
perada fue reportado el dia jueves por el USDA,
con un total de casi 780 mil toneladas siendo com-
prometidas al exterior cuando la expectativa me-
dia de los analistas era de unas 600 mil. Sin embar-
go, el lento ritmo de concrecion de negocios con
maiz estadounidense en el mercado internacional
genera desasosiego en vista de la optimista pro-
yeccion del USDA para el total exportado en el
ciclo 2015/16 de 45,72 millones de toneladas. A
pesar de ser la segunda estimacién mas alta reali-
zada en noviembre para las ultimas seis campafias,
el total de embarques mas compromisos pendien-
tes por cumplir es el segundo mas bajo en el mis-
mo periodo (ver grafico). Claramente una de dos

cosas tendran que suceder de aqui en mas, o los
datos oficiales son ajustados en los proximos re-
portes de oferta y demanda mundial, o se produ-
ce una fuerte aceleracion de las ventas en los
proximos meses. Tal vez los precios bajos resulten
incentivo suficiente para agotar inventarios de aqui
a la llegada de una nueva campafia en Sudamérica;
de lo contrario, los stocks norteamericanos segui-
rén al alza y el mercado tendra que reflejarlo.

EN TRIGO TODO EL MUNDO A LA
ESPERA

Guillermo Rossi

El mercado local del cereal muestra escasa
actividad a muy pocos dias de comenzar la cose-
cha en la zona central del pais y ya con un avance
importante las regiones NOA y NEA, donde la reco-
leccién supera el 80% del total de la superficie.
Tanto el sector exportador como la industria moli-
nera exhiben un considerable retraso interanual
en sus compras forward, estimandose hasta el
momento un volumen comprometido largamente
inferior al millén de toneladas, es decir, menos del
10% de la produccién. Entre 2010 y 2014 los nego-
cios por trigo de cosecha nueva hasta la segunda
semana de noviembre promediaron el 24% del total
producido cada afio, aunque con gran variabilidad
a lo largo del tiempo.

En gran medida, el detonante de la virtual pa-
ralizacion que se observa en materia comercial es
la incertidumbre que predomina respecto de las
principales variables de la economia de cara a los
meses venideros. El tipo de cambio y las tasas de
interés seguramente se alejaran de los niveles ac-
tuales, esperandose un verano mas bien inestable
para la macro. Frente a esta expectativa, las deci-
siones de venta se frenan a la espera de contar
con un panorama de situacion més aclarado.

El retraso en el patron de comercializacion se
presenta pese a la reciente mejora de los precios
y al interés de los compradores por cerrar nego-
cios, fundamentalmente por motivos de cobertura
de riesgo cambiario. De todos modos, hay partici-
pantes que estan largos en el producto y no quie-
ren reforzar la presion compradora de cara al in-
greso de la nueva cosecha, en la que los produc-
tores tendran necesidades de vender para cubrir
la inversién necesaria para la siembra de segunda.
Si el trigo se vuelca muy rapidamente a comercia-
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lizaciéon durante las proximas semanas el impacto
bajista sobre el mercado puede ser significativo.

La buena noticia para la Argentina es que no se
prevén mayores dificultades para colocar el saldo
exportable del proximo afio. Los molinos brasile-
flos necesitaran mas trigo que en la campafia pasa-
da, apoyados en la caida de la produccién de los
estados de Parand y Rio Grande do Sul y en la
reciente firmeza del real frente al ddlar, que me-
jora ligeramente su poder de compra. En este con-
texto, no deberia sorprender que las importacio-
nes brasilefias se acomoden nuevamente por enci-
ma de 500.000 tn mensuales en los primeros meses
de 2016. Ese volumen fue superado una sola vez en
los Ultimos 14 meses. La amenaza en puerta es la
fragilidad de la economia brasilefia, que muestra
tasas de desempleo e inflacion en aumento.

Uno de los grandes interrogantes de cara a la
campafia 2015/16 son los parametros de calidad de
la produccion. Lotes procedentes del norte de
Santa Fe y de la provincia de Entre Rios han obte-
nido rindes excepcionales, aunque en algunos ca-
sos el grano presenta un muy bajo contenido de
proteina. Igualmente, la muestra es poco repre-
sentativa en términos del total, ya que a nivel na-
cional la trilla apenas avanzo sobre el 15% del area
cubierta por el cultivo. En amplias zonas del pais
temperaturas moderadas favorecieron el llenado
del grano y podrian conducir a generar trigos de
buen peso hectolitrico. La expectativa se acre-
cienta debido a que gran parte del sobrante de
oferta del ciclo 2014/15 -casi cuatro millones de
toneladas- no tiene buena calidad y podria corre-
girse con produccion de la nueva campafa.

En este contexto, las diferencias de precio por
calidad en la zona de Rosario se han reducido
significativamente, aunque podrian ampliarse nue-
vamente a lo largo del proximo afio. El cereal en
condiciones Camara se negocié en los ultimos dias
a $ 1.300/ton en el segmento disponible, frente a
$ 1.350/ton con PH 78 y proteina 10,5%. La indus-
tria molinera mejora estos valores en la busqueda
de mayores niveles proteicos. Trigo con gluten 26
en la zona de Rosario vali6 hasta $ 1.500/ton, me-
jorando hasta $ 1.600/ton con gluten 28.

La gran dispersion de valores escuchados en el
mercado de contado obedece a la alta diferencia-
cion que tiene el producto en funcion de sus dis-
tintos usos. Tal es asi que podria decirse que el
trigo es un falso commodity, a diferencia de otros
granos maés faciles de estandarizar como la soja o
el maiz. Prueba de ello es lo que esta sucediendo
en estos momentos en Estados Unidos, donde el
cereal blando tipo SRW cotiza por encima del trigo

duro HRW, cuando tipicamente la relacion de pre-
cios es al revés. Los industriales norteamericanos
gue buscan materia prima con bajo contenido de
gluten tienen grandes dificultades para encontrar
oferentes o deben soportar elevados costos de
flete desde las zonas de produccion.

S0JA: MENOS DE U$S 50 DE
DIFERENCIA ENTRE ROSARIO Y
CHICAGO

Guillermo Rossi

Los futuros de la oleaginosa en el mercado de
Chicago finalizaron son saldo negativo por cuarta
semana consecutiva, agobiados por una sucesion
de fundamentos bajistas. El incremento del stock
fisico en los puertos norteamericanos continda
debilitamiento las primas FOB en el Golfo de Méxi-
co, aunque nuevos maximos para el valor del délar
frente al resto de las monedas complican la con-
crecion de operaciones de exportacion. Si bien
las ventas informadas por el USDA se recuperaron
levemente durante la semana pasada, los volume-
nes siguen debajo de los promedios de septiem-
bre y octubre.

La situacion de mercado a corto plazo genera
cierto nerviosismo, ya que la demanda de harina
estd visiblemente débil -esta semana renovo mini-
mos de cuatro afios- y la caida del precio del pe-
tréleo ejerce presion sobre los aceites vegetales.
El crudo acaricio en la semana la marca de u$s 40
por barril, escuchandose previsiones de que los
valores podrian ir todavia méas abajo con las actua-
les previsiones de oferta para el afio 2016. En este
contexto, los margenes de la industria aceitera a
nivel global estan en franco deterioro, especial-
mente en aquellas regiones del globo donde esta
resultando mas complicada la originacion de mate-
ria prima.

Sin embargo, el panorama del crushing a me-
diano plazo parece mucho més favorable. La capa-
cidad instalada esta bien preparada para recibir el
afio 2016, esperandose un primer trimestre con
novedades que puedan volcar mayor oferta de soja
desde Argentina y perspectivas que de a poco
comienzan a ser favorables también para la campa-
fla norteamericana del ciclo 2016/17. Para los
procesadores chinos otra buena noticia es la per-
sistente caida de los fletes maritimos de carga a
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Futuros de soja mayo en CME tienden a subir entre
octubre y diciembre tras produccion récord de EE.UU.
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granel. El indice del Baltico alcanz esta semana
un nuevo minimo histérico, rompiendo la barrera
de los 500 puntos (en el afio 2008 habia superado
los 10.000).

Frente al actual contexto, la recomendacion
gue mas se oye de los operadores norteamerica-
nos a sus clientes es vender ahora el grano cose-
chado pero comprar opciones call para mantener
el "upside open" (dejar abierto el potencial de
suba). Esto es asi debido a que el mercado ya digi-
rio el impacto de la cosecha récord de Estados
Unidos y el final de la trilla suele ser un piso a
partir del cual los precios intentan una recupera-
cion, al menos hasta el mes de febrero. Las Gltimas
tres veces que la produccion norteamericana al-
canz6 un nuevo maximo (2006, 2009 y 2014) los fu-
turos de Chicago con vencimiento en mayo del
afio siguiente tuvieron siempre un saldo positivo
desde octubre hasta diciembre. Esta suba suele
apoyarse en una prima climatica que incorporan
los operadores ante la posibilidad de que la cose-
cha sudamericana quede lejos de las proyeccio-
nes preliminares.

Lo cierto es que el riesgo climatico esta jugan-
do su partido. En Brasil se estd complicando el
tramo final de la siembra debido al exceso de pre-
cipitaciones en el sur, en simultaneo con condi-

ciones anormalmente secas y altas temperaturas
en el centro-oeste. Si bien el potencial de dafio
hasta el momento es limitado, la gran superficie
involucrada exige seguir la situacion de cerca. En
Mato Grosso la siembra avanzd hasta el 90% del
area proyectada, mientras que en Parana las co-
berturas llegan al 87%. En ambos casos el retraso
no es significativo frente a las marcas del afio pa-
sado, aunque si frente al promedio de los ultimos
cinco afos.

En nuestro pais el Ministerio de Agricultura
estimo el avance de la implantacion en 37% sobre
una superficie proyectada récord de 20,6 M ha.
Entre Rios y Santa Fe muestran guarismos del 50 y
60%, respectivamente, ligeramente por encima del
promedio. A nivel nacional las sembradoras ya re-
corrieron una superficie de 7,5 M ha, aunque en
algunas zonas deberan hacerse resiembras debido
a las pobres condiciones climaticas de los ultimos
dias. En particular, se destaca la zona sur de la
provincia de Santa Fe, en donde la caida de grani-
zo de mitad de semana generé pérdidas totales de
superficie. Asimismo, hay localidades de Cérdoba y
Entre Rios en donde los trabajos estan detenidos
por la falta de piso.

La posibilidad de repetir un volumen de pro-
duccion cercano al de la campafia pasada se suma
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Siembra de soja en Mato Grosso en linea con aino pasado
pero atrasada frente a promedio historico
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a las expectativas de mayor aceleracién en el rit-
mo de ventas durante los meses previos a la cose-
cha. El mercado comenzé a premiar fuertemente
la concrecidon de negocios para entrega inmedia-
ta, desalentando los forward con un diferencial
negativo de u$s 50/ton. Esto implica que el que-
branto para productores podria ser muy grande si
el stock final es en verdad lo que se estima en las
cifras oficiales. Tomando la proyeccién oficial de
17,2 M tn, la transferencia de mercaderia de esta
campafia a la proxima pérdidas por alrededor de $
10.000 millones a las actuales previsiones de tipo
de cambio.

Hasta el momento se estima que fabricas y
exportadores concretaron compras por casi 47 M
tn, volumen equivalente al 78% de la produccién
del Gltimo afio con cuatro meses por delante en el
ciclo comercial. Si ademés se incluye el stock ini-
cial de la campafia en curso, el volumen que po-
tencialmente restaria ingresar al circuito es de
entre 15y 20 M tn.

La notable recuperacion del precio disponible
de la zona de Rosario durante los ultimos dias obe-
decid a la voluntad de las fabricas de buscar co-
bertura frente al riesgo cambiario, ya que los mar-
genes de procesamiento se adentraron fuertemen-
te en el rojo y practicamente no se conocieron

operaciones de FOB por harinas, con las puntas
vendedoras para entrega en diciembre mostrando
cierta debilidad. El mercado del subproducto se
ubicaba el jueves con primas de +13, frente a +16
sobre CME a finales de la semana pasada. La capa-
cidad tedrica de pago de la industria se estima por
debajo de $ 2.000/ton, pero los valores negocia-
dos en la Bolsa por el poroto con descarga trepa-
ron por encima de $ 2.500/ton.

Mejores precios son necesarios para forzar a
gue la oferta se desprenda de su stock en un con-
texto de elevadisima incertidumbre econdmica y
politica. La recuperacién del mercado local achi-
co el spread frente a Chicago hasta por debajo de
u$s 50/ton, la diferencia mas pequefia desde ene-
ro de 2007. La referencia a aquel periodo no es en
vano, ya que el dia 11 de aquel mes los derechos
de exportacion aumentaron de 23,5 a 27,5% por
medio de la resolucion 10/07 del Ministerio de
Economia.
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FINANZAS

MERVAL: RECORD A LA ESPERA
DE LAS ELECCIONES

Leandro Fisanotti

No hay tiempo para mas especulaciones. El cie-
rre del viernes marco la dltima jornada bursétil
previa a la segunda vuelta de elecciones presiden-
ciales en la Argentina. Inexorablemente, la aper-
tura de operaciones del lunes se realizara con un
nuevo presidente electo y mayor claridad respec-
to de las politicas econdémicas que se impulsaran
durante los proximos cuatro afios. En este con-
texto, lejos de tomar ganancias ante la incerti-
dumbre, los inversores redoblaron apuestas impul-
sando las cotizaciones hacia nuevos maximos.

En visperas al balotaje, el indice de referencia
para la bolsa local rompi6 la barrera de los 14.000
puntos y alcanz6 nuevos maximos historicos. De
esta forma, el Merval cierra la semana con una
suba del 7,5%. Este cierre - en exactamente 14.174
puntos - implica una mejora del 13,7% en lo que va
de noviembre y una suba del 25,1% desde la ultima
rueda antes de la primera vuelta electoral.

Ademas de la plusmarca observada en el indice
Merval, resulta oportuno analizar la evolucién del

indice Merval Argentina. En este caso -y como se
ha mencionado en oportunidades anteriore- el
agregado accionario no se ve influido por los pa-
peles que aparecen "exentos" del riesgo argenti-
no. Estos serian, en el lote de Acciones Lideres,
las cotizantes Petrobras Brasil y Tenaris (ambas
presionadas por el alicaido valor del crudo). Bajo
este esquema, el Merval Argentina brilla potencia-
do por la fortaleza que presentaron las cotizantes
domésticas y superé en la semana los 15.000 pun-
tos en el intradiario para concluir la jornada del
viernes en los 14.843 puntos (méximo cierre histd-
rico). En el caso del M.ar, la suba en lo que va del
mes asciende al 13,5% y totaliza el 36% desde el 23
de octubre.

A las claras, los inversores no escondieron su
optimismo en relacion a la posible evolucién de las
cotizaciones de los activos de renta variable tras
el resultado de las elecciones. En lo que refiere a
titulos publicos, el claro favoritismo estuvo del lado
de los instrumentos dollar-linked. Estos titulos de-
nominados en dolares pero pagaderos en moneda
local al tipo de cambio oficial serian claros benefi-
ciados en un escenario de unificacion del tipo de
cambio, con un dolar oficial convergiendo a nive-
les cercanos a los que actualmente se registran
para el "contado con liqui". De este modo, los bo-

Indice Merval: récord en la previa al balotaje
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nos dollar-linked presentaron subas de Variacion semanal de Titulos Publicos

hasta el 8% en la semana, con un claro .

sesgo hacia los titulos emitidos por la seleccionados

Ciudad de Buenos Aires. Estos bonos, de Cotizacién Var.

menor liquidez respecto de los sobera- 13-Nov 20-Nov %

(i mé atrackivo, aunque sin escapar | U108 USS

dz ren?jsi‘n?ier?fo; n;agaltjti\?cl)]s. Esto se gx- AAL7 1.427,50 1.459,00 2’21?’

plica por el hecho de que los inversores AO20 1.472,00 1.518,00 3,13%

ya incorporan en la cotizacion tranzada AY24 1.455,00 1.502,00 3,23%

sus expectativas de devaluacion. DICA 2.040,00 2.138,00 4,80%
En un segundo orden de preferen- | DICY 2.249,00 2.350,00 4,49%

cia, los titulos en dolares (contado) con- | PARA 840,00 905,00 7,74%

tinuaron su curso alcista. Entre los titu- | PARY 875,00 930,00 6,29%

los emitidos por el Estado Nacional pa- |Titulos USS linked

gaderos en ddlares la preferencia de los | A016 1.238,00 1.295,00 4,60%

inversores estuvo en los de mayor | ap17 1.190,00 1.268,00 6,55%

dur_atior_1: Los bonqs Par en délares bajo | aAm1s 1.197,00 1.190,00 -0,58%

legislacion arggntlna subl_eron un 7,7% BCD18 1.190,00 1.240,00 4,20%

respecto del cierre c}el viernes pasado BDC19 1.135,00 1.175,00 3,52%

y los Discount en dolares con Ley ar- | g 1.05500  1.140,00 8,06%

gentina mejoraron un 4,8%. En ambos |_,

casos - al tratarse de bonos con venci- |Titulos $ CER

miento mas lejano - tuvieron mayores | NF18 134,20 134,40 0,15%

subas que los Bonar X (con plazo al 2017) | DICP 481,00 500,00 3,95%

y los Bonar 2024, que se comienzan a | PARP 211,00 224,50 6,40%

amortizar a partir del 2019. CUAP 316,99 320,00 0,95%
Entre los titulos que ajustan por CER, |Fuente: Bolsar.

la predileccion estuvo también en los de
vencimiento mas lejano. Esto es una clara sefial de
expectativas de normalizacién en relacion a las
estadisticas y un mayor nivel de confianza en los
indicadores de evolucion de la inflacion.

Una prueba adicional a la nueva gestion sera la
colocacién de deuda que realizara la petrolera de
bandera a pocas horas de conocerse el resultado
de los comicios. YPF emitira nueva deuda por $
1.000 millones con vencimiento en setiembre de
2020. La subasta sera el préximo jueves 26, a sélo
cuatro dias de las elecciones. Las Obligaciones Ne-
gociables a emitir pagaran una tasa de interés va-
riable que seréa la suma de la tasa Badlar, que reco-
nocen los bancos privados por plazos fijos a 30
dias de méas de $ 1 millén, mas un 4%. Los intereses
se abonaran semestralmente a partir del 24 de
marzo de 2016, y el capital se amortizard en una
Unica cuota el 24 de setiembre de 2020.

El plano internacional queda soslayado por las
condiciones domésticas descriptas, pero no debe
dejar de tenerse en consideracién que se mantie-
ne la incertidumbre en relacion a las decisiones
que podra en practica la Reserva Federal de los
Estados Unidos en materia de tasas de interés de
referencia. Si bien gana consenso la suba desde

los niveles minimos vigentes hacia fin de afio, las
recientes declaraciones de Dennis Lockhart, pre-
sidente de la FED de Atlanta, quien dijo que "la
Reserva Federal se encaminaria a un proceso len-
to y vacilante cuando suba las tasas de interés y
comience su primer ciclo de endurecimiento mo-
netario” y agreg6 también que se siente "cémodo
con salir pronto de cero". En el frente europeo,
Mario Draghi insistia en que "el Banco Central esta
listo para actuar rapidamente, a fin de impulsar
una inflacién anémica en la zona euro".
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
) 13/11/15 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior anterior
Rosario
Trigo duro 1.250,00 1.300,00 1.280,00 1.290,00 1.300,00 1.284,00
Maiz duro 1.210,00 1.210,00 1.210,00 1.300,00 1.232,50 1.020,00 20,8%
Girasol
Soja 2.345,00 2.430,00 2.545,00 2.570,00 2.472,50 2.459,00 0,5%
Sorgo 1.200,00 1.200,00 1.210,00 1.250,00 1.260,00 1.224,00 991,67 23,4%
Bahia Blanca
Trigo duro 1.175,00
Maiz duro 1.350,00 1.350,00 1.370,00 1.356,67 1.100,00 23,3%
Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.000,00 -7,5%
Soja 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.331,40 -5,6%
Cordoba
Trigo Duro 1.285,00 1.315,00 1.376,00 1.325,33 1.025,40 29,3%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 2.000,00
Soja 2.100,00 2.100,00

* 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 13/11/15 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 Promedio Promedio afio Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 1.018,00
Maiz duro 1.210,00 1.210,00 1.000,00 21,0%
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.200,00 -9,1%
Soja 2.350,00 2.350,00
Sorgo 980,00

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 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 16/11/15 1711115 18/1115 19/11/15 2011115 13aygs  VAnRdon
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 16/11 17/11 18/11 19/11 20111  Vvar%  13/11
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Art.12. 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1400,00 1400,00 7,7% 1.300,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten 26 - PH 76 1.400,00 1.400,00 1400,00 1500,00 1500,00 71% 1.400,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.600,00 1.600,00 6,7% 1.500,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 1.300,00 1.300,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 1.300,00 1.250,00 1.250,00
Exp/GL-Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1.300,00 1.300,00 4,0% 1.250,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. PH 78 / Prot 10,5 1.350,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10,5 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1350,00 1350,00
Exp/SM Dic'15 Cdo. M/E u$s 140,00 140,00 140,00 145,00  7.4% 135,00
Exp/GL Ene'16 Cdo. M/E u$s 150,00 150,00 150,00
Exp/SM-AS Ene/Feb'16 Cdo. M/E u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00  0,0% 150,00
Exp/GL Ene/Feb'16 Cdo. M/E 1.500,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. M/E u$s 150,00 150,00 150,00
Maiz
Fca/Ramallo ClDesc. Cdo. MIE 1.200,00  1.200,00 1.200,00 1.200,00 00%  1.200,00
Exp/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1.200,00  1.200,00 1.250,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. Grado 2 1.200,00
Exp/Tmb S/Desc. Cdo. Grado 2 1.200,00 1.200,00 1.200,00
Exp/GL C/Desc. Cdo. M/E 1.250,00
Exp/SL S/Desc. Cdo. Grado 2 1.250,00 1.300,00
Exp/SL Ene’16 Cdo. M/E u$s 135,00 133,00
Exp/SM Mar/Abr 16 Cdo. M/E u$s 140,00
Exp/GL Feb/Ago'16 Cdo. MIE u$s 138,00 138,00 138,00 138,00 00% 138,00
Exp/SM Abr/May'16 Cdo. M/E u$s 145,00
Exp/GL Jun/Jul'15. Cdo. M/E u$s 138,00 138,00 138,00
Exp/SL Jun/Jul’16. Cdo. MIE u$s 140,00 138,00 138,00 138,00
Exp/SM Jul'16 Cdo. M/E u$s 137,00
Exp/GL Agos'16 Cdo. MIE u$s 138,00 138,00 138,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00 00% 1.100,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 1.200,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1.200,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 00% 1.200,00
Exp/SM Desde 23/11 Cdo. M/E 1.200,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 2.350,00 2.250,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 2.350,00 2.250,00
Girasol
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1.850,00 1.850,00 1.800,00
Fca/SL Dic/Ene'16 Cdo. MIE u$s 21000 210,00 210,00 210,00 210,00 00% 210,00
Fca/Junin 15/02 a 15/03 Cdo. MIE u$s 220,00 220,00 220,00 220,00 00% 220,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa 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.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 16111715 1711115 18111115 1011115 2011115
Ejercicio opcion semanal  posicién

PUT

ISR052016 put 40 710

ISR052016 24 put 10 51 550

CRN112015 142 put 80 100 280

CALL

ISR052016 220 cal 60 89 650 6,00

ISR052016 234 al 33 44 530 5,80

ISR052016 242l 10 80 330

"' El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abieno| 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uU$s

DLR112015 20.808 362.040 9,640 9,640 9,640 9,650 9,650 0,10%
DLR122015 76.608 906.047 9,980 9,980 9,985 9,983 9,983 -0,03%
DLR012016 208.482 1.390.405 10,316 10,281 10,281 10,281 10,281 -0,15%
DLR022016 360.481 1.669.779 10,645 10,680 10,554 10,554 10,554 -0,09%
DLR032016 781.659 2.738.313 10,990 10,886 10,826 10,826 10,826 -0,50%
DLR042016 342.877 1.522.769 11,165 11,199 11,081 11,081 11,081 -0,17%
DLR052016 192.710 1.392.890 11,411 11,360 11,362 11,363 11,363 0,11%
DLR062016 96.695 1.682.933 11,654 11,624 11,624 11,627 11,627 0,06%
DLR072016 149.697 11,920 11,920 11,960 11,960 11,960 0,50%
DLR082016 7.069 12,570 12,570 12,610 12,610 12,610 0,48%
DLR092016 640 12,890 12,890 12,930 12,930 12,930 0,47%
DLR112016 330 13,390 13,390 13,430 13,430 13,430 0,45%
DLR122016 2.989 14,100 14,100 14,140 14,140 14,140 0,53%
DOX112015 20.808 11.210 9,640 9,640 9,640 9,650 9,650 0,10%
DOX122015 76.608 91.833 9,980 9,980 9,985 9,983 9,983 -0,03%
DOX012016 208.482 280.012 10,316 10,281 10,281 10,281 10,281 -0,15%
DOX022016 360.481 464.503 10,645 10,680 10,554 10,554 10,554 -0,09%
DOX032016 781.659 679.858 10,990 10,886 10,826 10,826 10,826 -0,50%
DOX042016 342.877 425.415 11,165 11,199 11,081 11,081 11,081 -0,17%
DOX052016 192.710 213.598 11,411 11,360 11,362 11,363 11,363 0,11%
DOX062016 96.695 103.755 11,654 11,624 11,624 11,627 11,627 0,06%
DOX072016 11,920 11,920 11,960 11,960 11,960 0,50%
DOX082016 12,570 12,570 12,610 12,610 12,610 0,48%
DOX092016 12,890 12,890 12,930 12,930 12,930 0,47%
DOX112016 13,390 13,390 13,430 13,430 13,430 0,45%
DOX122016 14,100 14,100 14,140 14,140 14,140 0,53%
OR0112015 130 1081,100 1067,400 1069,300 1078,000

OR0052016 303 264 1083,700 1070,000 1071,000 1082,200 1075,800 -0,76%
WTI112015 625 41,700 40,950 41,100 40,540

WTI022016 195 19 46,100 45,200 45,660 45,310 44,970 -0,49%
WTI052016 125 49,590 48,580 49,120 48,900 48,410 -0,23%
AA17122015 274 530 1496,896 1525,066 1514,000 1512,565 1505,000 2,10%
AA17022016 242 644 1560,494 1594,495 1584,989 1577,500 1574,048 3,09%
AY24122015 643 729 1526,281 1566,000 1550,912 1560,000 1555,000 3,91%
AY24022016 63 734 1592,670 1631,729 1616,641 1628,000 1628,000 4,32%
A016122015 74 116 1255,27 1294,40 1311,22 1312,00 1312,96 4,64%
A016022016 7 119 1289,42 1318,13 1334,95 1346,06 1349,21 4,83%
.MERV122015 397 375 14043,00 14401,00 14240,00 14250,00 14400,00 5,49%
.MERV032016 2 4 15383,00 15500,00 15340,00 15350,00 15500,00 3,40%
AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR112015 173 558 245,00 247,20 254,00 257,00 257,50 5,97%
ISR052016 178 468 222,00 222,70 223,80 223,50 222,60 0,27%
TRI000000 142,00 142,00 144,00 146,00 146,00 2,82%
TRI012016 5 18 158,00 154,00 154,00 155,00 156,00 0,65%
TRI022016 12 164,00 159,00 159,00 160,00 161,00

MAI000000 7 134,50 134,50 135,00 140,00 140,00 3,70%
SOF000000 755 246,50 252,60 260,00 267,00 257,00 4,90%
SOF007D 246,50 252,60 260,00 267,00 257,00 4,90%
SOF112015 305 274 246,50 252,60 260,00 267,00 257,00 4,90%
SOF122015 24 243,80 244,60 245,10 251,00 250,40 3,13%
SOF012016 560 279 244,00 244,60 245,10 251,00 250,40 3,05%
SOF042016 1 221,30 222,00 224,20 223,50 221,60 0,18%
SOF052016 864 4.490 222,00 222,70 224,20 224,00 222,10 0,09%
SOF072016 24 224,50 225,20 226,70 226,70 224,50

S0J000000 249,00 254,00 262,50 269,00 261,00 5,24%
S0J052016 27 155 222,00 222,70 223,90 224,00 222,20 0,09%
SOY122015 23 779 315,90 318,10 315,50 316,50 316,00 0,48%
SOY022016 34 55 316,30 317,80 316,30 317,10 316,50 0,67%
SOY042016 90 5.033 319,20 320,60 320,60 320,30 319,50 0,47%
SOY062016 300 702 321,60 322,70 321,60 322,90 323,20 1,00%
CRN112015 2.500 141,70 142,50 142,40 143,40 143,00 1,42%
CRN022016 38 2.030 144,40 144,90 145,00 145,80 145,60 1,18%
CRN042016 170 485 147,30 147,50 147,60 148,30 148,40 0,75%
CRN062016 30 149,50 149,50 149,40 150,10 150,40 0,27%
TOTAL 4.166.192 14.117.908
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 16/11/15 ) 1711115 ] 18/11/15 ) 19/11/15 . 20/11/15 ) var.
méx min__ ultima méx min___dltima max min__ ultima méx min___dltima max min__ Ultima __sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR112015 9,650 9,640 9,640, 9,660 9,620 9,620 9,650 9,630 9,640| 9,650 9,630 9,650

DLR122015 10,090 9,990 9,990 10,300 9,980 9,980 10,150 9,982 9,983 10,090 9,983 9,983

DLR012016 10,400 10,279 10,340| 10,950 10,280 10,281| 10,400 10,280 10,280 10,400 10,281 10,281

DLR022016 10,690 10,618 10,635/ 11,150 10,550 10,690{ 10,800 10,550 10,564| 10,750 10,554 10,554/ 10,800 10,800 10,800| 2,27%

DLR032016 11,010 10,910 11,008/ 11,550 10,820 10,820/ 11,100 10,825 10,839| 10,980 10,821 10,830/ 11,100 11,000 11,000| 1,28%

DLR042016 11,219 11,120 11,145| 11,600 11,070 11,210{ 11,300 11,080 11,099 11,210 11,080 11,080

DLR052016 11,490 11,360 11,380 11,800 11,360 11,450 11,480 11,360 11,362 11,489 11,363 11,400

DLR062016 11,780 11,600 11,600| 12,080 11,600 11,720{ 11,750 11,550 11,550 11,760 11,590 11,626

DOX112015 9,650 9,640 9,640, 9,660 9,620 9,620 9,650 9,630 9,640| 9,650 9,630 9,650

DOX122015 10,000 9,990 9,990 10,300 9,980 9,980 10,150 9,982 9,983 10,090 9,983 9,983

DOX012016 | 10,400 10,279 10,340| 10,950 10,280 10,281| 10,400 10,280 10,280 10,400 10,281 10,281

D0OX022016 10,690 10,618 10,635/ 11,150 10,550 10,690{ 10,800 10,550 10,564 10,750 10,554 10,554/ 10,800 10,800 10,800| 2,27%

DOX032016 | 11,010 10910 11,008/ 11,550 10,820 10,820/ 11,100 10,825 10,839 10,980 10,821 10,830/ 11,100 11,000 11,000| 1,28%

DOX042016 11,219 11,120 11,145| 11,600 11,070 11,210{ 11,300 11,080 11,099 11,210 11,080 11,080

DOX052016 | 11,490 11,360 11,380 11,800 11,360 11,450/ 11,480 11,360 11,362 11,489 11,363 11,400

DOX062016 | 11,780 11,600 11,600| 12,080 11,600 11,720 11,750 11,550 11,550 11,760 11,590 11,626

ORO0112015 1086,0 1084,3 1084,3 1083,0 1083,0 1083,0

OR0052016 | 1089,0 1086,0 1088,3| 10756 10631 1070,0 1084,2 1077,8 1084,2| 1079,0 10758 10758| -0,61%

WTI112015 41,70 40,10 41,70, 41,00 40,87 4100{ 4160 4040 41,10 4050 40,10 4050

WTI022016 4491 4490 4491| 4542 4520 4520 4525 4503 4520

AA17122015 | 1496,2 1490,4 1496,2| 15305 15150 1527,0f 1514,0 1514,0 1514,0| 15140 1510,0 1512,6] 1505,0 15050 15050 2,10%

AA17022016 | 1540,0 1540,0 1540,0) 16005 1599,6 1599,6| 1587,8 1587,8 1587,8 15859 1574,0 1574,0

AY24122015 | 15242 1509,0 1524,2| 1566,0 15450 1566,0 1576,8 15450 1555,0

AY24022016 1631,7 1631,7 1631,7| 16360 1632,0 1636,0/ 16050 16050 1605,0

A016122015 1309,8 1267,8 1309,8| 1311,2 13095 13112 1317,1 1310,0 1312,0{ 1313,0 1313,0 1313,0

A016022016 1318,1 13181 1318,1| 13180 1318,0 1318,0 1349,2 1349,2 13492

ILIMERV12201Y 14.043 13.730 14.043| 14.404 14077 14.401| 14421 14240 14.240| 14400 14.040 14250 14.690 14.184 14.400| 5,49%

.MERV03201¢ 15500 15500 15.500 15500 15.500 15.500

AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR112015 245,00 244,00 24500 2472 2452 247,2| 254,00 250,50 254,00| 258,00 257,00 257,00| 257,50 257,10 257,50 5,97%

ISR052016 222,00 222,00 222,001 222,7 222,7 222,7| 223,80 22150 223,80| 224,70 22350 22350| 222,70 222,00 222,70| 0,18%

TRI012016 1540 1540 154,0

SOF112015 246,50 24500 24650| 253,0 2480 252,6| 264,10 24500 260,00 269,50 267,00 267,00f 266,00 257,00 257,00/ 4,90%

SOF012016 2446 2446  244,6| 24510 24450 24510 251,00 246,60 251,00f 253,00 250,50 250,50| 3,09%

SOF052016 222,00 221,40 222,001 2229 2225 222,7| 22420 222,00 224,20| 22540 223,40 224,00f 22350 221,00 223,50/ 0,72%

S0J052016 22390 222,00 223,90

SOY122015 | 316,80 316,80 316,80| 3181 3175 3181

S0OY022016 3169 3169 316,9| 316,50 316,50 316,50( 317,50 317,50 317,50/ 317,30 316,70 316,70

SOY042016 | 320,10 319,70 320,10 320,70 320,70 320,70

SOY062016 322,50 322,50 322,50 32450 322,40 32450 323,40 32320 323,40

CRN022016 1451 1451 1451| 14540 14540 14540 14560 14560 14560 146,50 146,50 146,50

CRN042016 148,00 14740 148,00] 1468 1468 146,8

4.166.595 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 14.259.017  Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var.sem.

TRIGO B.A. 11/2015 157,50 157,50 162,50 163,50 163,50 3,81%

TRIGO B.A. 12/2015 200 162,00 162,00 162,50

TRIGO B.A. 01/2016 30.800 856 163,60 164,00 163,50 163,00 163,50 2,19%

TRIGO B.A. 03/2016 15.700 845 173,50 173,80 174,00 173,50 174,00 0,58%

TRIGO B.A. 07/2016 8.600 469 184,50 184,80 184,00 184,00 184,00

TRIGO B.A. 09/2016 12 187,50 187,80 187,00 187,00 187,00

MAIZ ROS 11/2015 3.900 1 134,50 134,50 135,00 140,00 140,00 3,70%

MAIZ ROS 12/2015 16.400 1.212 134,00 134,50 138,00 138,50 140,00 4,48%

MAIZ ROS 01/2016 500 5 137,50 139,00 140,00

MAIZ ROS 04/2016 45.700 3.184 142,20 142,50 142,00 144,00 144,60 1,19%

MAIZ ROS 07/2016 22.900 1.023 140,00 139,00 138,80 140,50 142,50 1,79%

SOJA ROS 11/2015 133.400 816 250,00 255,00 265,50 270,50 265,00 6,73%

SOJA ROS 01/2016 129.400 2.846 24450 244,90 245,50 251,00 251,00 3,00%

SOJA ROS 02/2016 3.800 60 244,50 244,90 245,50 250,00 247,00 1,35%

SOJA ROS 05/2016 179.900 11.760 221,90 222,60 224,00 223,70 222,00 0,14%

SOJA ROS 07/2016 217 225,60 225,60 227,00 227,00 224,20 -0,53%

SOJA ROS 09/2016 1 228,20 228,20 229,60 231,30 231,80 1,67%

SOJA ROS 11/2016 14 233,40 233,40 234,80 236,50 237,00 1,63%

SOJA ROS 01/2017 1 231,20 231,20 232,60 234,30 234,80 1,65%

SOJA ROS 05/2017 200 2 235,20 235,20 235,20 236,90 236,90 0,81%

SUBTOTALES 591.400 23.324
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest\ 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var.sem.

TRIGO Q.Q. 01/2016 5 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00

TRIGO ROS 01/2016 36 85,50 85,50 85,50 85,50 86,50 117%

TRIGO ROS 03/2016 4 79,50 79,50 79,50 79,50 79,50

MAIZ C.C. 12/2015 5 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00

SOJA Q.Q. 05/2016 3 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00

SOJA CHA 11/2015 400 1 93,50 91,00 90,50 90,50 9050  -321%

SOJA FAN 11/2015 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00

SUBTOTALES 400 54

TOTALES 591.800 23.378

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

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var.sem.

SOJA CME sle 01/2016 5579 5 859,25 863,25 857,50 860,50 860,00 0,17%

SOJA CME sle 05/2016 5.716 13 866,50 870,00 866,50 870,00 868,75 0,49%

SOJA CME sle 07/2016 4,626 875,00 878,50 876,50 875,50 876,00 0,69%

TRIGO CME sle 12/2015 3.674 494,00 487,75 482,50 491,50 49350  -0,55%

TRIGO CME sle 03/2016 3.674 495,50 487,75 484,50 493,75 49450  -0,60%

MAIZ CME sfe 12/2015 4191 9 359,00 362,00 361,50 364,50 366,00 1,67%

MAIZ CME sle 05/2016 3.937 5 372,00 374,00 373,75 375,50 377,50 1,00%

TOTALES 31.397 32

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var.sem.

TRIGO B.A. Disp. 1.520,00 1.520,00 1.560,00 1.575,00 1.580,00 3,95%

MAIZ B.A. Disp. 1.290,00 1.400,00 1.500,00 1.430,00 1.450,00 357%

MAIZ ROS Disp. 1.428 106 1.350,00 1.300,00 1.300,00 1.350,00 1.350,00 3,85%

MAIZ GUA Disp. 168 6 1.310,00 1.350,00 1.380,00 1.380,00 1.400,00 6,87%

SOJA ROS Disp. 7 2.410,00 2.465,00 2.555,00 2.610,00 2.570,00 7,31%

SOJA Fabrica ROS Disp. 2.410,00 2.465,00 2.555,00 2.610,00 2.570,00 7,31%

SOJA Fabrica GUA Disp. 2.410,00 2.465,00 2.555,00 2.610,00 2.570,00 731%

TOTALES 1.596 119

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicién 16/11/15 17111115 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var.
max. min.  dltmo  m&x. min.  dftimo  m&x. min.  dltmo m&x. min.  dltmo  mé&x.  min.  Gltimo sem.

TRIGO B.A. 1212015 1620 1620 1620 1620 1620 1620

TRIGO B.A. 01/2016 1650 1625 1645 1650 1630 1630 1640 1620 1635 1635 1630 1630 1635 1630 1635 09%

TRIGO B.A. 03/2016 1750 1730 1740 1740 1720 1720 1740 1730 1735 1740 1735 1735 1740 1740 1740 06%

TRIGO B.A. 07/2016 1850 1850 1850 1855 1848 1850 1850 1835 1840 1840 1840 1840 1840 1840 1840 -11%

MAIZ ROS 11/2015 1340 1340 1340

MAIZ ROS 12/2015 1345 1340 1345 1355 1345 1355 1380 1360 1370 1380 1380 1380 1400 1400 1400 56%

MAIZ ROS 01/2016 1375 1375 1375 1400 1400 1400

MAIZ ROS 04/2016 1430 1421 1424 1425 1417 1420 1422 1415 1415 1441 1420 1441 1450 1445 1449 17%

MAIZ ROS 07/2016 140,0 1390 1390 1380 1380 138,0 1406 1390 1406 1410 1410 1410 07%

SOJA ROS 11/2015 2500 2500 2500 2570 2505 2570 2700 2620 2640 2710 2680 2685 2750 2610 2650 73%

SOJA ROS 01/2016 2450 2440 2449 2450 2447 2450 2462 2440 2460 2515 2460 2509 2515 2500 2510 31%

SOJA ROS 02/2016 2450 2445 2450 250,0 248,0 2490

SOJA ROS 05/2016 2223 2215 2220 2233 2225 2230 2240 2215 2240 2258 2235 2237 2240 2215 2220 00%

SOJA ROS 07/2016 2242 2242 2242

SOJA ROS 11/2016 2370 2370 2370

SOJA CHA 11/2015 910 910 910

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicién 16/11/15 1711115 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var,

max min__dlima  méx min__dlima méx min__dltima méx min__dltima_ méx min_dltima__ sem.

SOJA CME s/e 01/2016 860,0 8528 8593 8633 8618 8633 8575 8565 8575 8608 8600 8605 8600 8600 8600 02%
SOJA CME s/e 05/2016 866,5 8600 8665 8700 8678 870,0 8665 8655 8665 870,0 8688 8700 8688 8688 8688 05%
SOJA CME s/e 07/2016 8750 8650 8750 8760 8735 8760 8745 8745 8745 8755 8745 8755 8760 8760 8760 07%
TRIGO CME sle 12/2015 ~ 496,3 4930 4940 4900 4850 4878 4825 4805 4825 4915 4885 4915 4935 4935 4935 -06%
TRIGO CME sle 03/2016 ~ 497,3 4930 4955 4915 4855 4878 4845 4820 4845 4938 4905 4938 4945 4945 4945 -06%
MAIZ CME sle 12/2015 360,0 3580 3590 3620 3600 3620 3615 3605 3615 3645 3625 3645 3660 3660 3660 17%
MAIZ CME sle 05/2016 3730 3700 3720 3740 3720 3740 3738 3725 3738 3755 3735 3755 3775 3775 3775 10%

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 var.

max min _dlima  méx min__dlima  max min _ditima méx min_ dltima_ méx min__dltima__ sem.
MAIZ ROS Disp. 1300,0 1300,0 1300,0 1300,0 1300,0 1300,0 1350,0 1350,0 1350,0 1350,0 1350,0 1350,0  3.8%
MAIZ GUA Disp. 1350,0 1350,0 1350,0 1400,0 1400,0 1400,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 205,00 205,00 200,00 200,00 fli 205,00 -2,4%
Precio FAS 149,42 149,47 145,61 145,59 149,53 -2,6%
Precio FOB Dc/En'16 v 199,00 v 199,00 v 199,00 v 199,00 v 199,00
Precio FAS 143,42 143,47 144,61 144,59 14353 0,7%
Precio FOB Feb'16 v 199,00 v 199,00 v 199,00 v 199,00 v 199,00
Precio FAS 143,42 143,47 144,61 144,59 143,53 0,7%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 167,00 168,00 168,00 169,00 167,00 1,2%
Precio FAS 124,32 125,12 125,12 125,67 124,31 1,1%
Precio FOB Dic'15 v 171,25 v 172,04 v171,94 v 172,14 v 168,60 2,1%
Precio FAS 128,57 129,16 129,07 128,81 125,91 2,3%
Precio FOB Ene'16 v 173,91 v 174,40 v 174,50 v 174,50 v 171,45 1,8%
Precio FAS 131,23 131,52 131,63 131,17 128,76 1,9%
Precio FOB Feb'16 v 169,38 v 171,45 -1,2%
Precio FAS 126,05 128,76 2,1%
Precio FOB Mar'16 160,53 160,82 161,21 161,90 161,12 0,5%
Precio FAS 117,84 117,94 118,34 118,57 118,43 0,1%
Precio FOB Ab/My'16 160,53 160,43 160,82 161,31 160,13 0,7%
Precio FAS 117,84 117,55 117,95 117,98 117,44 0,5%
Precio FOB Jul'l6 v 163,08 v 163,18 159,10 159,93 v 164,17 -2,6%
Precio FAS 120,40 120,30 116,22 116,61 121,48 -4,0%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Dic'15 v 173,22 v 174,01 v173,91 v 174,89 v 170,56 2,5%
Precio FAS 129,74 130,45 130,34 130,98 127,19 3,0%
Precio FOB Ab/My'16 v 171,55 v171,84 170,66 171,55 v171,15 0,2%
Precio FAS 128,07 128,28 127,09 127,64 127,78 -0,1%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ab/My'16 v 168,40 v 168,69 167,71 168,99 v 168,01 0,6%
Precio FAS 124,92 125,14 124,14 125,08 124,63 0,4%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 131,00 131,00 131,00 131,00 131,00
Precio FAS 95,98 95,95 95,85 95,83 95,97 -0,1%
Precio FOB En/Fb'16 152,26 152,75 152,85 155,60 151,77 2,5%
Precio FAS 117,23 117,70 117,70 120,44 116,73 3,2%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 346,00 347,00 344,00 345,00 346,00 -0,3%
Precio FAS 212,06 212,50 210,26 213,50 212,06 0,7%
Precio FOB May'16 323,63 324,82 v 323,81 324,55 321,97 0,8%
Precio FAS 189,69 190,32 190,07 193,05 188,03 2,7%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00
Precio FAS 219,31 219,33 219,36 219,38 219,27 0,0%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
13/11/15 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,5240 9,5350 9,5420 9,5480 9,5570 9,5680 0,46%
vndr 9,6240 9,6350 9,6420 9,6480 9,6570 9,6680 0,46%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 7,3335 7,3420 7,3473 7,3520 7,3589 7,3674 0,46%
Maiz 20,0 7,6192 7,6280 7,6336 7,6384 7,6456 7,6544 0,46%
Demas cereales 20,0 7,6192 7,6280 7,6336 7,6384 7,6456 7,6544 0,46%
Habas de soja 35,0 6,1906 6,1978 6,2023 6,2062 6,2121 6,2192 0,46%
Semilla de girasol 32,0 6,4763 6,4838 6,4886 6,4926 6,4988 6,5062 0,46%
Resto semillas oleagin. 235 7,2859 7,2943 7,2996 7,3042 73111 7,3195 0,46%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 8,2859 8,2955 8,3015 8,3068 8,3146 8,3242 0,46%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,4763 6,4838 6,4886 6,4926 6,4988 6,5062 0,46%
Harina y pellets girasol 30,0 6,6668 6,6745 6,6794 6,6836 6,6899 6,6976 0,46%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,6668 6,6745 6,6794 6,6836 6,6899 6,6976 0,46%
Aceite de soja 32,0 6,4763 6,4838 6,4886 6,4926 6,4988 6,5062 0,46%
Aceite de girasol 30,0 6,6668 6,6745 6,6794 6,6836 6,6899 6,6976 0,46%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,6668 6,6745 6,6794 6,6836 6,6899 6,6976 0,46%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss / Tn Up River

Emb.cerc. | dc/en-15 feb-16 nov-15 dic-15 nov-15 dic-15 dic-15 mar-16 may-16 dic-15 mar-16
20/11/2014 255,00 250,50 v260,00 280,00 280,00 256,20 256,20 201,08 203,01 205,49 221,29 222,76
Semana anterior| 205,00 v199,00  v199,00 212,20 211,40 209,70 209,70 182,16 182,90 184,18 171,05 176,28
16/11/15 205,00 v199,00  v199,00 212,90 212,20 209,00 209,00 181,52 182,07 183,26 171,78 176,74
17/11/15 205,00 v199,00  v199,00 211,30 210,60 206,60 206,60 179,13 178,95 180,32 170,22 175,00
18/11/15 200,00 v199,00 v199,00 211,30 210,60 206,60 206,60 177,57 178,21 179,77 168,57 173,89
19/11/15 200,00 v199,00  v199,00 211,10 210,30 207,80 207,80 180,32 180,87 182,07 169,94 175,00
20/11/15 200,00 fh fli fh fh fli fli 179,50 180,05 181,06 167,92 172,88
Var. Semanal -2,4% -0,5% -0,5% -0,9% -0,9% -1,5% -1,6% -1,7% -1,8% -1,9%
Var. Anual -21,6% -20,6% -23,5% -24,6% -24,9% -18,9% -18,9% -10,7% -11,3% -11,9% -24,1% -22,4%

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

Emb.cerc. dic-15 ab/my-16 dic-15 ab/my-16 nov-15 dic-15 ene-16 dic-15 mar-16 may-16 jul-16
20/11/2014 179,00 186,11 183,46 187,16 188,30 189,50 146,94 152,06 155,51 158,36
Semana anterior| 167,00 v168,60 160,13 v170,56 v171,15 167,40 167,80 168,30 141,04 143,89 146,35 148,42
16/11/15 167,00 v171,25 160,53 v173,22 v171,55 168,10 168,50 168,80 141,73 144,38 146,75 148,91
17/11/15 168,00 v172,04 160,43 v174,01 v171,84 169,70 170,10 170,50 142,51 144,88 147,04 149,01
18/11/15 168,00 v171,94 160,82 v173,91 170,66 169,70 170,10 170,50 142,42 144,97 147,04 149,11
19/11/15 169,00 v172,14 161,31 v174,89 171,55 170,60 171,00 171,40 143,40 145,76 147,93 149,90
20/11/15 169,00 fh fli fh fh fli fli fh 143,01 145,57 147,83 149,90
Var. Semanal 12% 2,1% 0,7% 2,5% 0,2% 1,9% 1,9% 1,8% 1,4% 1.2% 1,0% 1,0%
Var, Anual -5,6% -7,5% -12,1% -8,8% -9,2% -9,6% 2,7% -4,3% -4,9% -5,3%
(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

FO_B_ FOB Arg |FOB Golfo ¢ Grano |Pellets Aceite

USS/ Tn Oficial () IroB of (1) |FOB Of (1) |[FOB Arg |FOB Of (1) |FOB Arg |RTTDM (4

Emb.cerc. | en/fb-16 nov-15 dic-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. dic-15 Emb.cerc. dic-15 en/mr-16 jlist-16 oc/dc-16
20/11/2014 151,00 160,53 201,18 185,43 370,00 213,00 855,00 v870,00 885,00 882,50 880,00
Semana anterior| 131,00 151,77 162,70 160,73 365,00 183,00 €190,00 765,00 765,00 855,00 870,00 845,00
16/11/15 131,00 152,26 163,39 161,42 365,00 183,00 €190,00 765,00 765,00 860,00 870,00 845,00
17/11/15 131,00 152,75 164,17 160,24 365,00 183,00 €190,00 765,00 765,00 855,00 870,00 850,00
18/11/15 131,00 152,85 164,17 160,24 365,00 183,00 €190,00 760,00 760,00 855,00 865,00 845,00
19/11/15 131,00 155,60 165,06 161,12 365,00 183,00 €190,00 760,00 760,00 855,00 865,00 850,00
20/11/15 131,00 fh fli fh 365,00 183,00 fli 760,00 fli 845,00 870,00 840,00
Var. Semanal 2,5% 15% 0,2% -0,7% -0,7% -1,2% -0,6%
Var. Anual -13,2% -3,1% -18,0% -13,1% -1,4% -14,1% -11,1% -12,6% -4,5% -1,4% -4,5%
(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 (4

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

20/11/2014 452,00 394,73 420,83 420,80 420,80 421,70 374,98 377,73 380,12 381,87 460,83 454,05
Semana anterior| 346,00 321,97 347,28 347,30 347,30 346,50 314,26 314,62 316,74 319,03 415,05 416,03
16/11/15 346,00 323,63 348,09 348,10 348,10 348,20 315,82 316,28 318,39 320,69 410,15 410,15
17/11/15 347,00 324,82 349,74 349,70 349,70 349,70 317,47 317,84 319,86 322,07 422,33 422,33
18/11/15 344,00 323,81 349,74 349,70 349,70 349,70 315,18 316,28 318,39 320,69 415,29 421,37
19/11/15 345,00 324,55 346,80 346,80 346,80 347,20 316,00 317,10 319,31 321,61 415,45 415,45
20/11/15 345,00 fli fli fli fli fli 315,08 316,19 318,48 320,60 429,27 419,49
Var. Semanal -0,3% 0,8% -0,14% -0,14% -0,14% 0,20% 0,3% 0,5% 0,6% 0,5% 3,4% 0,8%
Var. Anual -23,7% -17,8% -17,59% -17,59% -17,59% -17,67% -16,0% -16,3% -16,2% -16,0% -6,8% -7,6%
(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. | dic-15 my/jl-16 dic-15 mar'16 dic-15 ab/st-16 dic-15 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
20/11/2014 421,00 c426,37 395,28 422,62 400,57 456,00 415,00 470,00 408,73 396,05 382,83 37743
Semana anterior| 329,00 333,77 326,66 306,22 305,22 351,00 347,00 354,00 318,34 319,11 319,00 320,22
16/11/15 331,00 V334,88 325,45 305,94 305,50 346,00 344,00 353,00 318,34 318,23 318,45 320,11
17/11/15 331,00 V333,44 325,01 300,93 301,92 347,00 344,00 351,00 318,01 317,90 317,90 319,66
18/11/15 325,00 v329,14 323,14 297,18 297,73 346,00 342,00 351,00 314,81 314,93 315,37 317,68
19/11/15 326,00 v330,25 324,40 298,83 299,49 342,00 340,00 347,00 315,92 316,03 316,58 319,00
20/11/15 323,00 fli fli fli fli 343,00 339,00 347,00 311,95 311,95 312,61 315,04
Var. Semanal -1,8% -1,1% -0,7% -2,4% -1,9% -2,3% -2,3% -2,0% -2,0% -2,2% -2,0% -1,6%
Var. Anual -23,3% -22,5% -17,9% -29,3% -25,2% -24,8% -18,3% -26,2% -23,7% -21,2% -18,3% -16,5%
(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. dic-15 ene-16 my/jl-16 en/fb-16 mar-16 nv/dc-16  fb/ab-16 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
20/11/2014 773,00 775,36 768,96 727,96 768,96 738,32 821,76 809,22 720,24 722,66 727,29 732,14
Semana anterior| 658,00 655,65 640,88 595,02 636,47 620,37 716,90 700,80 596,12 602,29 607,14 611,77
16/11/15 662,00 662,26 644,40 602,08 V647,71 635,15 710,22 694,20 601,63 608,02 613,10 617,72
17/11/15 662,00 666,23 646,61 605,90 V652,12 639,77 713,48 697,51 605,60 612,43 617,72 622,80
18/11/15 662,00 665,57 642,20 603,91 651,02 630,07 718,81 702,83 604,94 611,33 616,84 621,91
19/11/15 668,00 667,99 647,93 605,09 646,28 632,50 724,28 708,18 607,36 613,76 619,27 624,34
20/11/15 676,00 fli fli fli fli fh 719,01 700,90 615,08 621,25 626,76 631,83
Var. Semanal 2,7% 1,9% 11% 1,7% 1,5% 2,0% 0,3% 0,0% 3.2% 31% 3,2% 3,3%
Var, Anual -12,5% -13,8% -15,7% -16,9% -16,0% -14,3% -12,5% -13,4% -14,6% -14,0% -13,8% -13,7%
(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 11/11/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado * ‘ Total a fijar Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 15/16 78,6 437,7 (*%) 122,0 4.1
(Dic-Nov) (1.978,8) (650,7) (45.4)
14/15 96,1 8.101,3 13418 307,2 4.086,7
(2.690,4) (189,1) (35,2) (1.500,3)
Maiz 15/16 164,4 900,6 204,8 234
(Mar-Feh) (1.289,1) (932,3) (25,7)
14/15 64,6 17.269,7 4.800,3 2.506,5 13.501,0
(18.146,3) (4.808,2) (1.948,0) (13.431,2)
Sorgo 14/15 8,7 724,0 373 22,3 7148
(Mar-Feh) (1.063,7) (174,1) (113,1) (895,8)
Cebada Cerv. 14/15 218 982,2 33,0 22,6 763,0
(Dic-Nov) * (865,8) (46,2) (33,9) (652,5)
Cebada Forr. 14/15 39 575,9 333 13,7 639,9
(Dic-Nov) ** (1.605,3) (137,2) (41,5) (2.036,0)
Soja 15/16 9,7 808,5 7372 21,7
(Abr-Mar) (856,0) (751,9) 82
14/15 1204 15.144,3 3.848,4 35753 11.025,7
(10.044,8) (3.226,3) (2.426,6) (7.177,3)
Girasol 14/15 0,1 53,9 6,1 0,7
(Ene-Dic) (40,7) 9,5) 9)

Nota: los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta AGOSTO y desde SETIEMBRE es estimado por Situacion de Vapores.
** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta SETIEMBRE. *** Datos actualizados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 04/11/15 Cosecha - I Total a fijar 2 Fijado total °
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 15/16 ** 165,8 21,2 18
(504,3) (101,6) (16.,3)
14/15 5.077,9 4.824,0 876,8 8194
(5.015,3) (4.764,5) (807,3) (673.3)
Soja 15/16 ** 1.252,8 996,7 38
(617,7) (538,9) 7.9)
14/15 311451 31.1451 13.501,0 10.162,5
(27.996,6) (27.996,6) (7.850,5) (6.125,2)
Girasol 15/16 ** 62,5 343 1,0
(223.8) (37.4) (4.6)
14/15 2.465,6 2.465,6 5799 3799
(2.102,2) (2.102,2) (659,6) (460,3)
Al 30/09/15 Cosecha
Maiz 14/15 43450 39105 638,8 220,6
@3.772,7) (3.395,4) (506,6) (289,0)
Sorgo 14/15 243 219 08 04
(102,6) (92,3) (3,7 (1.3)
Cebada Cerv. 14/15 953,8 906,1 117,1 80,8
(1.165,3) (1.107,0) (187,7) (142,5)

(*) 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. (**) Esta cosecha no alcanza el porcentaje descripto en el punto anterior. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a
fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segun informacion de la Direccion Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.

20/11/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 25



ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: NOVIEMBRE 2015

Stock Oferta Utilizacién 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.) 318 10,50 0,03 13,71 5,00 6,15 2,56 41,63%
2015/16 (act.) 318 10,50 0,03 13,71 5,00 6,15 2,56 41,63%
Variacion 1/
Variacion 2/ 21,1% -16,0% -25,0% -8,8% -9,1% -3,1% -19,5%

Australia 2014/15 (act.) 4,56 23,67 0,16 28,39 16,61 7,50 4,27 56,93%
2015/16 (ant.) 418 27,00 0,15 31,33 19,00 7,33 5,00 68,21%
2015/16 (act.) 427 26,00 0,15 30,42 18,00 7,43 5,00 67,29%
Variacion 1/ 2,2% -3,7% -2,9% -5,3% 1,4%
Variacion 2/ -6,4% 9,8% -6,3% 7.2% 8,4% -0,9% 17,1%

Canada 2014/15 (act.) 10,44 29,42 0,48 40,34 24,12 9,12 711 77,96%
2015/16 (ant.) 711 26,00 0,49 33,60 19,00 9,00 5,59 62,11%
2015/16 (act.) 711 26,00 0,49 33,60 20,00 9,00 4,59 51,00%
Variacion 1/ 5.3% -17,9%
Variacién 2/ -31,9% -11,6% 2,1% -16,7% 17,1% -1,3% -35,4%

Unién Europea 2014/15 (act.) 9,78 156,47 597 172,22 35,40 123,50 13,32 10,79%
2015/16 (ant.) 13,07 155,26 6,00 174,33 33,00 125,85 15,48 12,30%
2015/16 (act.) 13,32 157,27 6,00 176,59 33,50 126,75 16,34 12,89%
Variacién 1/ 1,9% 1,3% 1,3% 1,5% 0,7% 5,6%
Variacion 2/ 36,2% 0,5% 0,5% 2,5% -5,4% 2,6% 22,7%

China 2014/15 (act.) 65,27 126,17 1,93 193,37 0,80 118,50 74,07 62,51%
2015/16 (ant.) 74,57 130,00 2,50 207,07 1,00 116,50 89,57 76,88%
2015/16 (act.) 74,07 130,00 2,00 206,07 1,00 118,00 87,07 73,79%
Variacion 1/ 0,7% -20,0% -0,5% 1,3% -2,8%
Variacién 2/ 13,5% 3,0% 3,6% 6,6% 25,0% -0,4% 17,6%

Norte de Africa 2014/15 (act.) 13,55 16,90 25,18 55,63 0,61 42,68 12,35 28,94%
2015/16 (ant.) 12,35 20,26 25,60 58,21 0,65 44,33 13,23 29,84%
2015/16 (act.) 12,35 20,00 25,60 57,95 0,65 44,33 12,97 29,26%
Variacion 1/ -1,3% -0,4% -2,0%
Variacién 2/ -8,9% 18,3% 1,7% 4,2% 6,6% 3,9% 5,0%

Sudeste Asia 2014/15 (act.) 3,55 19,91 23,46 0,96 18,27 4,23 23,15%
2015/16 (ant.) 423 19,43 23,66 0,96 18,95 3,74 19,74%
2015/16 (act.) 423 20,03 24,26 0,96 19,25 4,04 20,99%
Variacion 1/ 3,1% 2,5% 1,6% 8,0%
Variacion 2/ 19,2% 0,6% 3,4% 5,4% -4,5%

FSU-12 2014/15 (act.) 15,12 112,73 7,67 135,52 40,22 75,84 19,46 25,66%
2015/16 (ant.) 19,46 117,53 7,09 144,08 45,41 78,13 20,55 26,30%
2015/16 (act.) 19,46 117,03 714 143,63 45,46 77,53 20,65 26,63%
Variacion 1/ -0,4% 0,7% -0,3% 0,1% -0,8% 0,5%
Variacion 2/ 28,7% 3,8% -6,9% 6,0% 13,0% 2.2% 6,1%

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: NOVIEMBRE 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.) 2,87 32,46 0,01 35,34 18,11 14,98 2,25 15,02%
2015/16 (act.) 2,87 34,06 0,01 36,94 19,61 14,98 2,35 15,69%

Variacion 1/ 4,9% 4.5% 8,3% 4,4%

Variacion 2/ -12,2% 1,6% 0,4% 45% -18,1%
Canada 2014/15 (act.) 4,65 21,99 1,65 28,29 3,79 21,27 323 15,19%
2015/16 (ant.) 3,23 23,63 1,61 28,47 3,70 21,51 3,25 15,11%
2015/16 (act.) 323 23,67 1,61 28,51 3,70 21,51 3,29 15,30%

Variacion 1/ 0,2% 0,1% 1.2%

Variacion 2/ -30,5% 7,6% -2,4% 0,8% -2,4% 1,1% 1,9%
Union Europea 2014/15 (act.) 15,50 170,55 9,03 195,08 13,97 163,27 17,84 10,93%
2015/16 (ant.) 17,24 149,34 16,36 182,94 8,81 161,32 12,82 7,95%
2015/16 (act.) 17,84 150,46 16,41 184,71 9,81 160,42 14,47 9,02%

Variacion 1/ 3,5% 0,7% 0,3% 1,0% 11,4% -0,6% 12,9%

Variacion 2/ 15,1% -11,8% 81,7% -5,3% -29,8% -1,7% -18,9%
Japon 2014/15 (act.) 1,03 0,17 16,73 17,93 16,98 0,95 5,59%
2015/16 (ant.) 1,00 0,17 17,08 18,25 17,23 1,02 5,92%
2015/16 (act.) 0,95 0,17 16,98 18,10 17,13 0,97 5,66%

Variacion 1/ -5,0% -0,6% -0,8% -0,6% -4,9%
Variacion 2/ -7,8% 1,5% 0,9% 0,9% 2,1% 20,03%
México 2014/15 (act.) 3,58 32,39 11,50 47,47 0,81 41,94 4,72 11,25%
2015/16 (ant.) 4,71 31,98 10,78 47,47 0,50 42,59 4,37 10,26%
2015/16 (act.) 472 31,33 11,23 47,28 0,50 42,79 3,98 9,30%

Variacion 1/ 0,2% -2,0% 4.2% -0,4% 0,5% -8,9%

Variacion 2/ 31,8% -3,3% -2,3% -0,4% -38,3% 2,0% -15,7%
China 2014/15 (act.) 82,26 222,17 25,70 330,13 0,04 228,55 101,54 44,43%
2015/16 (ant.) 82,58 231,50 21,25 335,33 0,08 243,48 91,78 37,70%
2015/16 (act.) 101,54 231,50 17,25 350,29 0,08 234,78 115,44 49,17%

Variacién 1/ 23,0% -18,8% 4,5% -3,6% 25,8%

Variacién 2/ 234% 4,2% -32,9% 6,1% 100,0% 2,7% 13,7%
Brasil 2014/15 (act.) 14,26 87,60 0,93 102,79 31,04 59,93 11,82 19,72%
2015/16 (ant.) 18,82 82,58 1,00 102,40 25,02 61,84 15,54 25,13%
2015/16 (act.) 11,82 84,08 1,00 96,90 25,02 61,84 10,04 16,24%

Variacion 1/ -37,2% -5,4% -35,4%

Variacion 2/ -17,1% 7,5% -5,7% -19,4% 3,2% -15,1%
FSU-12 2014/15 (act.) 6,99 91,73 0,84 99,56 33,99 57,84 7,73 13,36%
2015/16 (ant.) 7,62 85,83 0,82 94,27 30,94 57,29 6,04 10,54%
2015/16 (act.) 7,73 83,23 0,82 91,78 28,18 57,31 6,28 10,96%

Variacion 1/ 1,4% -3,0% -2,6% -8,9% 0,0% 4,0%

Variacion 2/ 10,6% -9,3% -2,4% -78% -171% -0,9% -18,8%

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: NOVIEMBRE 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 24,00 0,01 25,52 14,50 10,00 1,02 10,20%
2015/16 (act.) 151 25,60 0,01 27,12 16,00 10,00 1,12 11,20%

Variacion 1/ 6,7% 6,3% 10,3% 9,8%

Variacion 2/ 7,1% -3,4% -2,9% -5,9% 6,4% -25,8%
Sudafrica 2014/15 (act.) 2,20 10,80 0,60 13,60 0,60 11,20 1,80 16,07%
2015/16 (ant.) 1,60 13,50 0,03 15,13 1,50 11,40 2,22 19,47%
2015/16 (act.) 1,80 12,75 0,03 14,58 1,30 11,40 1,87 16,40%

Variacion 1/ 12,5% -5,6% -3,6% -13,3% -15,8%

Variacion 2/ -18,2% 18,1% -95,0% 7,2% 116,7% 1,8% 3,9%
Unién Europea 2014/15 (act.) 6,80 75,73 8,70 91,23 4,00 78,00 9,23 11,83%
2015/16 (ant.) 8,63 58,00 16,00 82,63 1,00 76,50 512 6,69%
2015/16 (act.) 9,23 57,75 16,00 82,98 1,00 75,50 6,48 8,58%

Variacion 1/ 7,0% -0,4% 0,4% -1,3% 26,6%

Variacion 2/ 35,7% -23,7% 83,9% -9,0% -75,0% -3,2% -29,8%
México 2014/15 (act.) 2,69 25,48 11,27 39,44 0,80 34,45 419 12,16%
2015/16 (ant.) 394 23,50 10,50 37,94 0,50 34,00 3,44 10,12%
2015/16 (act.) 4,19 23,50 10,50 38,19 0,50 34,30 3,39 9,88%

Variacion 1/ 6,3% 0,7% 0,9% -1,5%

Variacion 2/ 55,8% 1.8% -6,8% 3% -375% 0.4% -19,1%
Sudeste de Asia 2014/15 (act.) 3,89 26,63 11,28 41,80 0,89 37,30 3,61 9,68%
2015/16 (ant.) 4,65 28,16 10,70 4351 0,64 38,30 4,58 11,96%
2015/16 (act.) 3,61 28,16 10,70 42,47 0,64 38,50 3,33 8,65%

Variacion 1/ -22,4% -2,4% 0,5% -27,3%

Variacion 2/ -1,2% 57% -5,1% 1,6% -28,1% 3,2% -1,8%
Brasil 2014/15 (act.) 13,97 85,00 0,60 99,57 31,00 57,00 11,57 20,30%
2015/16 (ant.) 18,57 80,00 0,60 99,17 25,00 59,00 15,17 25,71%
2015/16 (act.) 11,57 81,50 0,60 93,67 25,00 59,00 9,67 16,39%

Variacion 1/ -37,7% 1,9% -5,5% -36,3%

Variacion 2/ -17,2% -4,1% -5,9% -19,4% 3,5% -16,4%
China 2014/15 (act.) 81,32 215,67 5,52 302,51 0,01 202,00 100,49 49,75%
2015/16 (ant.) 81,66 225,00 3,00 309,66 0,05 219,00 90,61 41,37%
2015/16 (act.) 100,49 225,00 3,00 328,49 0,05 214,00 114,44 53,48%

Variacion 1/ 23,1% 6,1% -2,3% 26,3%

Variacion 2/ 23,6% 4,3% -45,7% 8,6% 400,0% 5,9% 13,9%
FSU-12 2014/15 (act.) 3,44 43,73 0,47 47,64 23,30 21,39 2,95 13,79%
2015/16 (ant.) 2,82 41,76 0,49 45,07 21,13 21,51 2,44 11,34%
2015/16 (act.) 2,95 39,91 0,49 43,35 19,13 21,61 2,61 12,08%

Variacion 1/ 4,6% -4,4% -3,8% -9,5% 0,5% 7,0%

Variacion 2/ -14,2% -8,7% 4,3% -9,0% -17,9% 1,0% -11,5%

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: NOVIEMBRE 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 10,57 45,18 31,10 68,84%
2015/16 (ant.) 32,25 57,00 89,25 9,75 46,60 32,90 70,60%
2015/16 (act.) 31,10 57,00 88,10 10,75 47,05 30,30 64,40%
Variacion 1/ -3,6% -1,3% 10,3% 1,0% -7,9%
Variacion 2/ 19,4% -6,3% 1.4% 1,7% 4,1% -2,6%

Brasil 2014/15 (act.) 15,95 96,20 0,31 112,46 51,11 42,95 18,39 42,82%
2015/16 (ant.) 18,71 100,00 0,25 118,96 56,45 42,71 19,74 46,15%
2015/16 (act.) 18,39 100,00 0,30 118,69 57,00 43,10 18,59 43,13%
Variacion 1/ 1,7% 20,0% -0,2% 1,0% 0,8% -5,8%
Variacién 2/ 15,3% 4,0% -3,2% 5,5% 11,5% 0,3% 1,1%

Paraguay 2014/15 (act.) 0,07 8,10 0,01 8,18 4,38 3,75 0,06 1,60%
2015/16 (ant.) 0,06 8,80 0,01 8,87 4,60 4,20 0,06 1,43%
2015/16 (act.) 0,06 8,80 0,01 8,87 4,60 4,20 0,06 1,43%
Variacion 1/
Variacion 2/ -14,3% 8,6% 8,4% 5,0% 12,0%

China 2014/15 (act.) 14,13 12,35 78,35 104,83 0,14 86,70 17,98 20,74%
2015/16 (ant.) 17,55 11,50 79,00 108,05 0,20 91,70 16,15 17,61%
2015/16 (act.) 17,98 11,50 80,50 109,98 0,20 93,20 16,58 17,79%
Variacion 1/ 2,5% 1,9% 1,8% 1,6% 2,7%
Variacion 2/ 27,2% -6,9% 2,7% 4,9% 42,9% 75% -7,8%

Unién Europea 2014/15 (act.) 0,53 181 13,55 15,89 0,12 14,94 0,83 5,56%
2015/16 (ant.) 0,54 2,03 13,60 16,17 0,10 15,53 0,54 3,48%
2015/16 (act.) 0,83 2,05 13,70 16,58 0,10 15,67 0,81 5,17%
Variacion 1/ 53,7% 1,0% 0,7% 2,5% 0,9% 50,0%
Variacion 2/ 56,6% 13,3% 1,1% 4,3% -16,7% 4,9% -2,4%

Japoén 2014/15 (act.) 0,23 0,23 2,95 341 319 0,21 6,58%
2015/16 (ant.) 0,21 0,22 2,90 333 3,10 0,23 7,42%
2015/16 (act.) 0,21 0,22 2,90 333 3,10 0,23 7,42%
Variacion 1/
Variacion 2/ -8,7% -4,3% -1,7% -2,3% -2,8% 9,5%

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 16/11/15 17/11/15 18/11/15 19/11/15 20/11/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 75.999,00  3.456.180,00 15.936.754,00 798.549,00 39.610,00/ 20.307.092,00 215,92%
Valor Efvo. ($) 178.270,33  27.773.186,20  39.382.134,75 617.496,72 249.726,74| 68.200.814,74 812,56%
Valor Efvo. (u$s) 34.999,52 35.999,10 14.742,39 24.999,38 19.999,37 130.739,76 -54,35%
Ob. Negociables
Valor Nom. 15.400,00 50.000,00 65.400,00 64,74%
Valor Efvo. ($) 15.246,00 49.500,00 64.746,00 64,74%
Cauciones
Valor Nom. 486,00 431,00 547,00 317,00 178,00 1.959,00 -6,45%
Valor Efvo. ($) 72.643.163,73  88.057.630,05 112.574.338,93 58.903.824,20 18.732.140,30| 350.911.097,21 -6,41%
Totales
Valor Nominal 76.48500  3.472.011,00 15.937.301,00 848.866,00 39.788,00/ 20.374.451,00 214,92%
Valor Efvo. ($) 72.821.434,06 115.846.062,25 151.956.473,68 59.570.820,92 18.981.867,04| 419.176.657,95 9,60%
Valor Efvo. (u$s) 34.999,52 35.999,10 14.742,39 24.999,38 19.999,37 130.739,76 -54,35%
REFORTE SEMANAL 08/11/2013 AL 131172013
CHEGUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTING DE VALORES 5.A.
Monto negociadoen Cantidad Cheques Var. sem. % Veto, Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Actual Anterior Acual Anterior En En cant. Acual Anterior Actual Anterior
Bvalado 21187297 8987 622 367 233 136,3% 54, 2% 167.7 1582 579 ATETE
Directo Garantizado 5.287 542 7742742 173 32 -31, 8% 440, 6% ETR 629 30.564 242178
Directo No Gar. 6.002.832 2 827.380 51 78 173,5% -32,8% 65,7 60.0 117.703 25482
Directo Warrant - - - -
Directo a Fijar - 500,000 - 1 10,0 - 104,00 470 500.000
Patrocinado 439 854 76,000 ol 2 478,5% 250,00 426 734 62.808 3E.000
Total 32817325 19920 755 528 349 54,74 71,3%
Dispersion cheques negociados por segmento y dias de vencimiento Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimiento
3% 4.000.000
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3.500.000
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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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