BOLSA DE COMERCIO
DE ROSARIO

MERCADO EXPORTADOR DE MAIZ A
LA ESPERA

El mercado local del cereal concentra
su atencion en las posiciones de cosecha
nueva, generandose mayor volumen de
operaciones cuando los precios llegan a
uSs 150/ton. Distintos compradores se
acercaron a esa cifra ................. Pag.9

Relacién de precios soja/maiz a cosecha sigue
favoreciendo al cereal
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EL TRIGO SE DEMORA EN SALIR A
LA CANCHA

La cosecha del cereal finalizo en el ex-
tremo norte de la region productora y se
encuentra avanzando rapidamente en la
zona central del pais, mostrando hasta el
momento un porcentaje a nivel nacional
cercano al 30%, lo que sugiere cierto re-
traso respecto de la marcha........ Pag.10

Trigo: avance de cosecha a principios de diciembre
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EL MERCADO DE SOJA, CERRADO
POR REFORMAS

Por segunda semana consecutiva la Ca-
mara Arbitral de Cereales rosarina ha man-
tenido sin cotizacion la Pizarra de soja.
Frente al escaso volumen de transaccio-
nes, condicion que se espera que se man-
tenga al menos hasta el inminente recam-
bio presidencial, .......cccceeueenn..n. Pag.12
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EL MARGEN NETO DE MAIZ DE SEGUNDA LE
GANA EN UN 50% AL DE SOJA DE SEGUNDA

Ante la decision de los hombres de campo de tener
que optar por sembrar maiz o soja de segunda sobre las
parcelas donde se cultivo trigo, creimos interesante ana-
lizar -con el Departamento Guia Estratégica para el Agro
GEA-BCR- los posibles margenes brutos y netos que ob-
tendria un productor agropecuario que tenga que optar
por alguna de estas dos opciones trabajando 200 hecta-
reas propias -no arrendadas- en la zona nucleo que rele-
va GEA-BCR, especificamente en el sur de la provincia de
SaNta Fe. viiiiiii i e Pag. 2

EN LA PREVIA AL RECAMBIO PRESIDENCIAL,
LAS ACCIONES ARGENTINAS OPERARON
DISPARES Y EXTENDIERON LA TOMA DE
GANANCIAS.

La Gltima semana antes del cambio de mandato presi-
dencial arroja un saldo dispar para los papeles mas liqui-
dos negociados en nuestro mercado. El indice Merval clau-
sura la rueda del viernes en los 13.070,63 puntos y marca
una variacion semanal negativa del 0,7%. Por su parte, el
indice Merval Argentina perdié un 0,4% respecto del cie-
rre semanal anterior y prolonga la toma de ganancias que
experimenta desde los maximos alcanzados en la ultima
rueda previa al balotaje del 22 de noviembre. Desde en-
tonces, la caida de este indice ha sido del 9,2%

Entre los papeles mas negociados, ............ Pag. 14
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MAGYP:Embarques por puerto de granos, aceites y
subproductos para agosto y setiembre y acumulado a
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EL MARGEN NETO DE MAizZ DE
SEGUNDA LE GANA EN UN 50%
AL DE SOJA DE SEGUNDA

Julio Calzada - Cristian Russo - Sofia Corina

Ante la decision de los hombres de campo de
tener que optar por sembrar maiz o soja de se-
gunda sobre las parcelas donde se cultivo trigo,
creimos interesante analizar -con el Departamen-
to Guia Estratégica para el Agro GEA-BCR- los posi-
bles margenes brutos y netos que obtendria un
productor agropecuario que tenga que optar por
alguna de estas dos opciones trabajando 200 hec-
tareas propias -no arrendadas- en la zona nlcleo
que releva GEA-BCR, especificamente en el sur de
la provincia de Santa Fe.

Reiteramos, hemos supuesto estas dos opcio-
nes excluyentes: hacer trigo y soja de segunda o
sembrar maiz de segunda sobre los rastrojos de
trigo.

Los resultados los podemos ver sintetizados en
el cuadro N°1 y las conclusiones mas relevantes
son las siguientes:

a) Con los nimeros actuales, conviene hacer

trigo-maiz de segunda y no hacer soja de segunda.
El margen neto de la primera opcion (trigo-maiz)

CONTENIDO

asciende a 265 USS por hectarea, en tanto que la
combinacion trigo-soja genera 176 USS por hecta-
rea. La combinacion trigo-maiz de segunda gene-
raria un 51% mas de "margen neto” que la alterna-
tiva trigo-soja de segunda. Recordemos que el
margen neto computa el pago de la totalidad de
los impuestos nacionales, provinciales y municipa-
les que debe afrontar el productor.

b) Esta mayor rentabilidad de la combinacion
trigo-maiz surge principalmente por el importante
incremento que tuvieron los precios a cosecha
del maiz en los Gltimos tres meses. Registraron un
aumento del 17% en dolares. En tanto que los pre-
cios a cosecha de la soja apenas aumentaron un
3% en USS en los Ultimos tres meses. En el cuadro
N°1 puede verse que la cotizacion en MATBA (Mer-
cado a Término de Buenos Aires) de la posicion
Abril 2016 para el maiz era de 121,5 USS/tn el 31 de
agosto del corriente ano. Esta semana ajusto a
146,5 USS/tn, un 17% mas que hace tres meses. La
soja en cambio al 31/8/2015 ajustaba en MATBA
(Posicion Mayo 2016) en 213,50 USS/tn. Esta sema-
na su cotizacion se situ6 en 220,2 USS/Tn, apenas
un 3% mas que el valor registrado el Gltimo dia de
agosto de este ano.

Evidentemente, las noticias de eliminacion de
los derechos de exportacion (DEX) y de restric-
ciones a las exportaciones (ROE) han generado
estos aumentos de precios por anticipado que se
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segunda. Campafia 2015/2016

Cuadro N°1: Comparacion Trigo-soja de segunda vs trigo-maiz de

plazo de pago a cosecha. Pero
en la fertilizacion el pago tiene

Comparacion de Margenes Netos por hectarea

que hacerse al momento de la

implantacion, en el momento mas

Margen Neto Trigo-Soja de segunda UsS/ha 176,07 R .
Margen Neto Trigo-Maiz de segunda UsS/ha 265,23 gur:) flnanc1§ran|jepte dhalblan(_jl(_)’
Variacion a favor del trigo-maiz de segunda Us$S/ha 51% € la campana. Lejos det auxitio

Comparacion de Costos de Implantacion (Insumos + siembra + pulverizacién + seguros)

que solia darle la cosecha y ven-
ta de trigo al productor en di-

(En U$S/ha) . .y
— - ciembre que le permitia atenuar
Combinacidn Trigo-Soja de segunda UsS/ha 565,31 el bache financiero. la realidad
Combinacién Trigo-Maiz de segunda USS/ha 774,29 tual ’t -
% de mayor costo de implantacién en trigo-maiz USS/ha 37% a? ,u,a marca que este €s un ano
— - p — dificil para el productor por ve-
Variacién de los precios a cosecha del maiz en los tltimos tres meses (En U$S/tn) . ~
MATBA Maiz Rosario Abril 2016 Cotizacién 30/11/2015 uss/T 146,50 nir de dos campafias muy com-
alz Rosario ri otizacion n . . .
’ licadas por bajos precios y du-
MATBA Maiz Rosario Abril 2016 Cotizacién 31/8/2015 USS/ha 121,50 P p . J P . y
) . ras condiciones comerciales.
Incremento en el precio del maiz en tres meses UsS/ha 17%

Cada vez es mas dificil conse-

Variacién de los precios a cosecha de la soja en los dltimos tres meses (En U$S/tn)

guir financiacion para afrontar la

MATBA Soja Rosario Mayo 2016 Cotizacién 30/11/2015 USS/Tn 220,20 produccion. La alta inmoviliza-
MATBA Soja Rosario Mayo 2016 Cotizacion 31/8/2015 USS/ha 213,50 cion de capital al inicio de la
Incremento en el precio de la soja en tres meses UsS/ha 3% campaﬁa maicera y el acotado

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario

han registrado en el maiz, lo cual ha hecho cam-
biar la ecuacion econémica en este cultivo. De
confirmarse los supuestos adoptados en este es-
tudio, hoy el maiz de segunda seria mucho mas
rentable que sembrar soja. Recordemos que re-
cién el 25/8/2015 algunos candidatos a Presiden-
tes de la Nacion insinuaban la posibilidad de elimi-
nar DEX y REX en el maiz, pero no habia ninguna
certeza sobre el tema. Tengamos presente tam-
bién que no sabemos cual sera el tipo de cambio
que regira a la época de cosecha del maiz.

c) El problema para el productor son los mayo-
res costos de implantacion que tiene con el maiz
respecto de la soja. En el cuadro N°1 podemos
observar que si sumamos las erogaciones por la
compra de insumos, pulverizaciones, gastos de siem-
bra y seguros para la opcion trigo-maiz tendria que
estar desembolsando en total cerca de 774 USS
por hectérea. En cambio, estas mismas erogaciones
para la siembra conjunta de trigo y soja de segun-
da le demandarian cerca de 565 USS por hectarea.
Los costos de implantacion de la alternativa trigo-
maiz es un 37% mas alto que en la combinacion
trigo-soja.

El hombre de campo tiene el problema hoy de
como conseguir los recursos para pagar la semilla
y la urea, componentes importantes de los insumos
totales que demanda la siembra de maiz. Segln
reportan informantes de GEA-BCR, de la carga to-
tal que representan estos dos rubros, en general
con la semilla existe la posibilidad de aplazar el

periodo critico de definicion de
rinde del cereal hacen mas
riesgosa la produccion de maiz respecto a la de
soja.

Si estas variaciones de precios en u$s entre el
maiz y la soja se hubieran registrado con anteriori-
dad (a mediados de afno), posiblemente el
hectareaje de maiz habria evidenciado un mayor
aumento que el que finalmente se concretara en
la realidad. En efecto, habria impactado en mayor
medida sobre la intencion de siembra del maiz de
primera.

El estudio completo ha adoptado los supuestos
que ha continuacion se exponen. En trigo, ellos
fueron (Cuadro N°2):

*Se trata de un productor agropecuario que
habria sembrado 200 hectareas con trigo en la zona
nicleo de produccion argentina que normalmen-
te releva GEA (Guia Estratégica para el Agro) con
sus estaciones meteorologicas.

*El productor aplica un nivel de tecnologia me-
dio - alto y contrataria las labores de siembra, pul-
verizacion y cosecha.

*El trigo forma parte de una rotacion con soja
de segunda o maiz de segunda.

*El cultivo de trigo podria obtener un rinde pro-
medio en zona nlcleo de aproximadamente 35 qq/
ha.

*El precio de venta del trigo a fines de diciem-
bre o enero proximo se ha estimado en 160 USS la
tonelada conforme los valores que rigieron esta
semana en MATBA (Mercado a Término de Buenos
Aires).
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Cuadro N°2: Posibles resultados para el trigo en Zona Nucleo. Campafia 2015/2016
Elaborado por DIYEE- GEA - Guia Estratégica para el Agro en diciembre 2015
Impuesto a
Alicuota Débito Crédito los débitos y
IVA Fiscal Fiscal créditos

Variables 2015/2016 bancarios
Precio mercado interno Us$S/qq 16
Rinde qq/ha 35
Ingreso bruto USS /ha 560,00/ 10,5% 58,80 2,22

Insumos Dosis total
Glifosato (It) 3,00 USS/ha 20,10 21% 4,22 0,12
2,4-D It 100% 0,50 USS /ha 4,45 21% 0,93 0,03
Metsulfurdn kg 0,01 USS /ha 0,34 21% 0,07 0,00
MAP (kg) 70,00 USS /ha 44,80 10,5% 4,70 0,27
UREA (kg) 140,00 USS /ha 72,80 10,5% 7,64 0,44
Semilla (kg) 140,00 USS /ha 64,40 21% 13,52 0,39
2,4-D 60% 0,50 USS /ha 4,60 21% 0,97 0,03
Banvel (It) 0,15 USS /ha 2,43 21% 0,51 0,01
Amistar Xtra (It) 0,40 USS /ha 22,32 21% 4,69 0,13
Coadyuvante 0,10 USS /ha 1,20 21% 0,25 0,01
Total insumos USS /ha 237,44

Siembra 1,00 USS/ha 58,99 10,5% 6,19 0,35

Pulverizacidon 3,00 USS/ha 21,07 10,5% 2,21 0,13
Total Labores USS /ha 80,06
Cosecha 8% USS /ha 44,80 10,5% 4,70 0,27
Seguro (30 qq) 2% USS /ha 7,20 21,0% 1,51 0,04
Flete Corto 20km  USS /ha 22,08 21,0% 4,64 0,13
Flete Largo 180km  USS /ha 66,501 21,0% 13,97 0,40
Paritaria / Almacenaje/ Otros gastos 0,3% USS/ha 1,68 21,0% 0,35 0,01
Comision Acopio 2% USS /ha 11,20 21,0% 53,33 0,07
Corredor 1% USS /ha 5,60 21,0% 1,18 0,03
Total comercializacion 107,06
Gastos de estructura USS /ha 20,00 21,0% 4,20 0,12
TOTAL COSTOS USS /ha 496,55 Total 58,80 129,80 5,20
MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO con gastos de

estructura computados USS /ha 63,45

*La distancia desde la chacra a las terminales
portuarias se ha estimado en 180 kilometros (flete
largo).

Para el cultivo de soja de segunda, el escena-
rio analizado en el cuadro N°3 contiene los siguien-
tes supuestos:

*El productor utiliza un paquete tecnoldgico
tipico de la zona nicleo GEA-BCR con muy buena
semilla. La inversion en fertilizacion seria la ade-
cuada para el tipo de suelo en estudio y la aplica-
cion de agroquimicos (herbicidas, insecticidas y
fungicidas) se ajusta a un manejo caracteristico
de la region.

*Se supone un buen rinde de 32 quintales de
soja por hectarea.

"El precio a cosecha se estima en 220,2 USS la
tonelada conforme la cotizaciéon de esta semana
en MATBA para la soja condicion fabrica entrega

en Rosario mayo 2016.

*Se estiman las correspondientes erogaciones
para siembra, cuatro pulverizaciones totales y la-
bores de cosecha.

*La distancia desde la chacra a las terminales
portuarias se ha estimado en 180 kilometros (flete
largo). El flete corto (chacra a acopio/cooperati-
va) es de 20 Km. Se computaron las actuales tarifas
de transporte que publica FADEAAC (Federacion
Argentina de Entidades Empresarias del
Autotransporte de Cargas) reexpresadas en USS al
tipo de cambio actual: 1 U$S=$ 9,69.-

*No se han computado gastos de secada.

*La supuesta comision del acopio asciende al
2% y la intervencion del corredor es del 1%.

*Se contrata un seguro para granizo, el cual
asciende al 2% sobre un rinde de 30 quintales por
hectarea.
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*No se computan compras de equipos, rodados
0 maquinas herramientas.

*Los gastos de estructura comprenden comu-
nicaciones, telefonia, honorarios legales y conta-
bles, asesoramientos varios, etc.

Para el cultivo de maiz de segunda, el escena-
rio analizado en el cuadro N°4 esta construido sobre
la base de los siguientes supuestos:

*El precio a cosecha se estima en 146,5 USS la
tonelada conforme la cotizacién de esta semana
en MATBA para el maiz entrega en Rosario posicion
abril 2016. Hemos supuesto un tipo de cambio a
cosecha del orden de los $ 13.-

*Este productor tiene previsto utilizar un pa-
quete tecnologico de punta, con un hibrido RR Bt
de buena calidad y elevado precio. La inversion en
fertilizacion y aplicacion de herbicidas es optima.
Se supone, como dijimos anteriormente, un exce-

lente rinde de 85 quintales por hectarea.

*Reiteramos. El productor trabaja campo pro-
pio. No se han estimado los margenes brutos y
netos bajo esquemas de arrendamiento.

*Se estimaron erogaciones para siembra de $
520.- por hectarea. Se computaron 3
pulverizaciones por $ 62.- cada una por hectarea.
Se ejecuta una pulverizacion aérea.

*las erogaciones por labores de cosecha ascien-
den al 8% sobre el ingreso bruto.

*Se contrata un seguro para granizo, el cual
asciende al 2,5% sobre un rinde de 70 quintales
por hectarea.

En el cuadro N° 5 se han estimado los marge-
nes brutos y netos de la combinacion trigo-soja
de segunda. En el cuadro N°6 se realiza similar
analisis para la combinacion trigo-maiz de segun-
da. Los supuestos adoptados para cuantificar las

Cuadro N°3. Posibles resultados para soja de segunda en Zona Nucleo. Campafia 2015/16
Elaborado por DIYEE- GEA - Guia Estratégica para el Agro en diciembre 2015
Impuesto a
Alicuota  Débito Crédito los débitos y
IVA Fiscal Fiscal créditos

Variables 2015/2016 bancarios
Precio mercado interno UsS/qq 22,02
Rinde qq/ha 32
Ingreso bruto USS /ha 704,64 10,5% 73,99 2,79
Insumos Dosis total
Glifosato (It) 5,0 USS /ha 33,50 21% 7,04 0,20
SPS (kg) 80,0 USS /ha 27,20 21% 571 0,16
Semilla RR (kg) 60,0 USS /ha 37,20 21% 7,81 0,22
Curasemilla+inoculante (pack) 1,0 USS /ha 4,50 10,5% 0,47 0,03
Haloxifop (It) 0,2 USS /ha 9,00 10,5% 0,95 0,05
Aceite agricola (It) 0,3 USS /ha 0,84 21% 0,18 0,01
Coragen (It) 0,03 UsS /ha 9,45 21% 1,98 0,06
Engeo (It) 0,15 USS /ha 9,06 21% 1,90 0,05
Coadyuvante (It) 0,30 USS /ha 3,60 21% 0,76 0,02
Amistar Xtra (It) 0,35 USS /ha 19,53 21% 4,10 0,12
Total insumos | | uss/ha | 153,88
Siembra 1,0 USS /ha 54,18 10,5% 5,69 0,33
Pulverizacién 3,0 USS /ha 19,35| 10,5% 2,03 0,12
Total Labores | | uss/ha | 73,53
Cosecha 8% UsSS /ha 56,37| 10,5% 5,92 0,34
Seguro (30 qq) 2% USS /ha 13,21 21,0% 2,77 0,08
Flete Corto 20km USS /ha 20,18| 21,0% 4,24 0,12
Flete Largo 180km USS /ha 60,80 21,0% 12,77 0,36
Paritaria / Almacenaje/ Otros gastos 0,3% USS /ha 2,11 21,0% 0,44 0,01
Comision Acopio 2% USS /ha 14,09 21,0% 67,11 0,08
Corredor 1% USS /ha 7,05 21,0% 1,48 0,04
Total comercializacion 104,24
Gastos de estructura USS /ha 40,00 21,0% 8,40 0,24
TOTAL COSTOS | [uss /ha | 441,23] Total 73,99 141,75 5,44
MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO con gastos de

estructura computados USS /ha 263,41
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Cuadro N°4. Posibles resultados para Maiz de segunda en Zona Ntcleo. Campaiia 2015/2016
Elaborado por DIYEE- GEA - Guia Estratégica para el Agro en diciembre 2015
Impuesto a
Alicuota Débito Crédito los débitos y
IVA Fiscal Fiscal créditos
Variables 2015/2016 bancarios
Precio mercado interno Us$S/aq 14,65
Rinde qq/ha 85
Ingreso bruto USS /ha 1245,25| 10,5% 130,75 4,93
Insumos Dosis total
Glifosato (43,8%) (It) 5,0 USS /ha 33,50 21% 7,04 0,20
2,4-D amina (It) 1,0 USS /ha 4,30 21%
MAP (kg) 80,0 USS /ha 45,60 10,5% 4,79 0,27
Semilla RR MG (kg) 0,8 USS /ha 136,001 10,5% 14,28 0,82
UREA (kg) 200,0 USS /ha 93,00 10,5% 9,77 0,56
Coadyuvante (It) 0,30 USS /ha 3,60 21% 0,76 0,02
Amistar Xtra (It) 0,50 USS /ha 27,90 21% 5,86 0,17
Total insumos USS /ha | 343,90
Siembra 1,0 USS /ha 52,10 10,5% 5,47 0,31
Pulverizacion 2,0 USS /ha 12,421 10,5% 1,30 0,07
Pulverizacién aérea 1,0 USS /ha 15,53 10,5% 1,63 0,09
Total Labores USS /ha | 80,06
Cosecha 8% USS/ha 99,62 10,5% 10,46 0,60
Seguro (70 qq) 2,5% USS /ha 25,64 21,0% 5,38 0,15
Flete Corto 20km USS /ha 53,62 21,0% 11,26 0,32
Flete Largo 180km USS /ha 161,50 21,0% 33,92 0,97
Paritaria / Almacenaje/ Otros gastos 0,3% USS/ha 3,74 21,0% 0,78 0,02
Comision Acopio 2%  USS/ha 24,91 21,0% 118,60 0,15
Corredor 1%  USS /ha 12,45 21,0% 2,62 0,07
Total comercializacion 256,21
Gastos de estructura USS /ha 40,00 21,0% 8,40 0,24
TOTAL COSTOS |U$S /ha | 845,43| Total 130,75 242,30 9,98
MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO con gastos de
estructura computados USS /ha 399,82

cargas tributarias fueron los siguientes:

a) Se supone que el productor agropecuario
se encuentra radicado en la provincia de Santa
Fe, produciendo y vendiendo dentro de la misma
provincia. Es una persona inscripta como persona
fisica ante la AFIP. Trabaja 200 hectareas propias.
No realiza otras actividades agropecuarias o gana-
deras. Subcontrata la mayor parte de las labores.
No tiene sembradora ni cosechadora propia.

b) Derecho de Registro e Inspeccion munici-
pal: el productor no esta alcanzado por este tri-
buto comunal o municipal, ya que no tiene local
habilitado.

c) Impuesto sobre los Ingresos Brutos: se en-
cuentra exento en este caso particular, ya que
este productor produce y vende sus granos den-
tro de la Provincia de Santa Fe.

Es importante destacar que el productor

agropecuario paga impuesto sobre los ingresos
brutos sobre los insumos que compra con una ali-
cuota del 2% sobre el total de la compra neta sin
IVA. El Impuesto sobre los ingresos brutos por la
compra de insumos estaria computado en la esti-
macion del margen bruto del productor al presu-
puestar la compra de insumos en los cuadros N°1
y 2 (Margenes brutos del trigo y soja de segunda).

d) Impuesto a la Ganancia Minima Presunta
(IGMP): Supondremos que al pagar Impuesto a las
Ganancias, este productor no pagaria este impues-
to. La forma de calculo del IGMP es multiplicar el
1% sobre el activo de la explotacion. Luego esta
cifra se la compara con el 35% del resultado fiscal.
Si este Ultimo es mayor, no paga Impuesto a la Ga-
nancia Minima Presunta. Caso contrario paga la
diferencia.

e) Impuesto al Valor Agregado: este impuesto
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representa un verdadero problema para el hom-
bre de campo. Las alicuotas vigentes son
asimétricas en el sector granario. Ascienden al
10,5% sobre las compras de fertilizantes y labores
contratadas y el 21% sobre el resto de los insumos
(semillas y agroquimicos). Por la venta de granos,
la alicuota aplicable es del 10,5%. Existe una falta
de neutralidad en el IVA producto de dos facto-
res: e.1) la asimetria de las alicuotas, 2) el IVA de-
rivado de la venta de granos esta expuesto a un
régimen de retenciones y devolucion, donde el
reintegro del IVA se demora en el tiempo y le oca-
siona costos financieros al productor. De un IVA
del 10,5% en la venta de granos, se le acredita -de
manera inmediata- al productor el 2,5% y se le re-
tiene el 8%. Posteriormente, AFIP acredita el 7%
(la denominada devolucion del IVA) y el 1% queda
como retencion neta.

El "saldo de libre disponibilidad” (ver cuadro
N°3) surge como consecuencia de las retencio-
nes practicadas al productor menos las devolu-
ciones. El saldo a favor que se ob-

como costo de oportunidad una tasa de interés
anual del 7% sobre el citado "IVA Saldo Técnico"
(Ver cuadro N°3).

f) Impuesto inmobiliario provincial: estimado
en 20 USS por hectérea.

g) Impuesto a las Ganancias: Supondremos que
la actividad agropecuaria es la Unica fuente gene-
radora de ingresos de este productor. Si estuviera
inscripto como persona fisica podria deducir -para
el calculo del impuesto- otros gastos que no son
directos pero la ley admite, como por ejemplo
Aportes Jubilatorios, Obra Social, etc. Luego de
determinar el resultado neto del contribuyente
se le podrian practicar las deducciones persona-
les de los familiares a cargo: Esposa $ 17.280, Hijos
$ 8.640 c/u, Minimo no imponible: $ 15.552 y De-
duccion especial: $ 15.552 (todos montos vigentes
para 2014). El resultado se convierte en la ganan-
cia sujeta a impuesto a la cual se le aplica la tabla
del articulo N°90 de la ley.

A los fines de nuestras estimaciones y teniendo

tenga (el de libre disponibilidad) el - =
proiuc(tor puede utilirz)arlo para )pa- Cuadro N°5: Margen Neto para un productor agropecuario duefio
gar otros impuestos nacionales. de un campo de 200 ha en zona nucleo. Combinacidn trigo-soja
El denominado "IVA Saldo técni- de segunda
co” en el cuadro N°3 surge por la Margen Bruto Trigo Uss/fha 63,45
diferencia entre el IVA generado por Margen Bruto Soja de segunda US$S/ha 263,41
las compras y las ventas. En el caso Total Margen Bruto combinado U$S/ha 326,86
de productores con actividades mix- POSICION FISCAL IVA
tas (agricu[tura y ganaderia), éstos Débitos Fiscales IVA Trigo + soja UsS /ha 132,79
pueden recuperarlo mediante el IVA Créditos fiscales IVA Trigo + soja USS /ha 271,55
generado por las ventas en la gana- . IVA Saldo Técnico USS /ha -138,76
deria o por ventas de granos u otros Retenciones (8% sobre ventas granos) USS /ha 101,17
p g . T Devoluciones (7% sobre ventas granos) USS /ha 88,52
- Saldo Final USS /ha -151,41
lada de ejercicio en ejercicio. En IVA Saldo de Libre disponibilidad Uss /ha 12,65
realidad, las asimetrias en las Costo financiero anual sobre "IVA saldo 7%anual  USS /ha S
alicuotas del IVA generan saldos a fa- técnico" ° ’
I
vor del productor que representan MARGEN BRUTO COMBINADO uss/ha 326,86
inmovilizaciones de efectivo. Derecho de Registro e inspeccion U$S /ha 0,00
En el ejemplo que aqui presenta- Impuesto a los ingresos brutos USS /ha 0,00
mos supondremos que el productor Impuesto Inmobiliario Provincial USS /ha -20,00
recupera todo el saldo de libre dis- Impuesto a los débitos y créditos bancarios USS /ha -10,63
ponibilidad en el presente ejercicio Tasa Vial para mejora de caminos rurales USS /ha -15,50
y le queda a su favor el "IVA Saldo Impuesto de sellos Boleto de compraventa USS /ha -0,32
Técnico". Al no poder recuperar MAR";;NPE:E)OA:E:; 22;;;2;?6“ UsS/ha 280,41
este importe en el mismo ejercicio - -
fiscal. sufre un costo financiero por Impuesto a las Ganancias/ Imp. Ganancia
T ., . Minima presunta 30% USs /ha -84,12
lda lanthllZ.adClzr)] del efegtwo l(C(?StO Impuesto a los Bienes Personales USS /ha -10,50
€ oportunida Y una desvaloriza-
cion por efectos de la inflacion Costo financiero anual sobre saldo técnico IVA Uss /h 971
. a 9,
Como estamos trabajando en USS ["MARGEN NETO ANUAL DESPUES DE PAGAR uss /h 176,07
estadounidenses, computaremos IMPUESTO A LAS GANANCIAS @ ’
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en cuenta la magnitud de utili-
dad gravable en el caso estu-
diado, decidimos aplicar una
alicuota del 30% sobre dicha uti-
lidad gravable. En este importe
estariamos considerando el
efecto conjunto de los dos im-
puestos (Ganancias y Ganancia
Minima Presunta).

h) Impuesto a los débitos y
créditos bancarios (IDCB): la ali-
cuota asciende al 6 por mil so-
bre cada operacion de débito
o crédito bancario. Las normas
impositivas permiten tomar el
34% de lo abonado por este im-
puesto como crédito fiscal a
cuenta del Impuesto a las Ga-
nancias solamente en las
acreditaciones en cuenta. Esto
significa que de cada $ 10 pa-
gados por el IDCB por las
acreditaciones en cuenta ban-
caria, pueden tomarse como
crédito a cuenta de ganancias
$3,40.-

Se ha supuesto en el ejer-
cicio fiscal que la totalidad de
los pagos por la compra de
insumos, contratacion de labo-
res, pago de seguros y otros

Cuadro N°6: Margen Neto para un productor agropecuario dueiio de
un campo de 200 ha en zona nucleo. Combinacion trigo-maiz de
segunda

Margen Bruto Trigo UsS/ha 63,45
Margen Bruto Maiz de segunda USS/ha 399,82
Total Margen Bruto combinado UsS/ha 463,27
POSICION FISCAL IVA
Débitos Fiscales IVA Trigo + maiz USS /ha 189,55
Créditos fiscales IVA Trigo + maiz UsS /ha 372,10
IVA Saldo Técnico USS /ha -182,55
Retenciones (8% sobre ventas granos) USS /ha 144,42
Devoluciones (7% sobre ventas granos) USS /ha 126,37
Retencion neta (1%) USS /ha 18,05
Saldo Final USS /ha -200,60
IVA Saldo de Libre disponibilidad USS /ha 18,05
Costo financiero anual sobre "IVA saldo técnico" 7% anual USS /ha -12,78
MARGEN BRUTO COMBINADO Uss /ha 463,27
Derecho de Registro e inspeccion USS /ha 0,00
Impuesto a los ingresos brutos USS /ha 0,00
Impuesto Inmobiliario Provincial USS /ha -20,00
Impuesto a los débitos y créditos bancarios USS /ha -15,17
Tasa Vial para mejora de caminos rurales USS /ha -15,50
Impuesto de sellos Boleto de compraventa USS /ha -0,45
MARGEN NETO ANUAL ANTES DE PAGAR
IMPUESTO A LAS GANANCIAS Uss /ha 412,15
Impuesto a las Ganancias/ Imp. Ganancia Minima
presunta 30% USS /ha -123,64
Impuesto a los Bienes Personales USS /ha -10,50
Costo financiero anual sobre saldo técnico IVA USS /ha -12,78
MARGEN NETO ANUAL DESPUES DE PAGAR
IMPUESTO A LAS GANANCIAS RS i 265,23

gastos se realiza con la emision

de cheques propios. En consecuencia, cada débi-
to en cuenta corriente esta alcanzado por este
impuesto.

i) Tasa vial: la abona el propietario del campo.
Se estima en 10 litros de gasoil por hectarea al ano
por 15 $ por litro. Esto nos da un valor de 15,5 USS
por hectarea al aplicar un tipo de cambio de 1
USS=$ 9,68. La tasa vial aplicada en la provincia de
Santa Fe oscila entre 6 y 10 litros de gasoil por afho
por hectarea.

j) Impuesto de sellos para contratos de com-
praventa de cereales y oleaginosas: Supondremos
que el contrato se registra en la Bolsa de Comer-
cio de Rosario. En consecuencia, el productor
pagara el 50% de la alicuota reducida de Impuesto
de sellos que asciende a 0,5 por mil en la
registracion en Bolsa. El hombre de campo abona-
ra el 0,25 por mil sobre el valor econémico de la
operacion (importe bruto de la venta mas IVA del
10,5%).

k) Impuesto a los bienes personales: Resulta
muy dificil parametrizar este impuesto que depen-

de del caso particular de cada contribuyente. No
es lo mismo que el productor haya adquirido el
campo el aho pasado con un valor por hectarea
de USS 10.000.-, a que lo haya heredado, razon
por la cual abonara el impuesto segin el avallo
fiscal. Por otra parte, la misma alicuota del impuesto
es variable en funcion del patrimonio imponible.
Supondremos que el productor tiene 200 hecta-
reas de campo a su nombre, mas una camioneta y
10.000 USS ahorrados. En este caso hipotético,
pagaria en concepto de impuesto a los bienes per-
sonales aproximadamente $ 20.300.- en el afo. A
un tipo de cambio de 9,68 $ por dodlar, el importe
que pagaria por este impuesto por hectarea as-
cenderia a 10,5 USS.

1) Aportes patronales y cargas sociales: se su-
pone que el productor no tiene empleados a su
cargo. Contrata las labores con terceros. En con-
secuencia, no tiene erogaciones por este con-
cepto.
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MERCADO EXPORTADOR DE MAIZz
A LA ESPERA

Guillermo Rossi

El mercado local del cereal concentra su aten-
cion en las posiciones de cosecha nueva,
generandose mayor volumen de operaciones cuan-
do los precios llegan a u$s 150/ton. Distintos com-
pradores se acercaron a esa cifra en los Ultimos
dias, tanto en el recinto de operaciones de la Bolsa
como en los mercados a término. Luego, los valo-
res caen ligeramente en negocios con entrega di-
ferida hasta los meses de julio y agosto. De
obtenerse rindes promedio, dicha cotizacion arroja
buen margen de rentabilidad en zona nucleo, aun-
que el retorno por la inversion efectuada esta
campana estara dado en gran medida por el movi-
miento del tipo de cambio que se espera desde
ahora hasta la fecha de cosecha y entrega de los
granos. Esta variable es hoy mas incierta que el
precio del cereal.

El ministro de Agricultura que entrara en fun-
ciones el 10 de diciembre ratifico que la elimina-
cion de los derechos de exportacion se hara efec-
tiva al comenzar la nueva gestion, noticia amplia-
mente anticipada por el sector. Los precios forward
descontaban este hecho desde hace varias sema-
nas, aproximandose a los valores que marca la ca-
pacidad teorica de pago que surge de los precios
FOB descontando gastos de fobbing pero no una
alicuota de retenciones. En zona Up River el maiz
tiene un valor de ex-

ble a la producciéon y que podria dar lugar a un
enorme salto cuantitativo en poco tiempo. Desde
su reintroduccion a principios de 2002, los dere-
chos de exportacion recayeron sobre la venta al
exterior de unas 195 millones de toneladas duran-
te 14 campanias, volumen que significé un esfuerzo
de la cadena cercano a u$s 8.000 M a los tipos de
cambio de cada afho, suma a la que debe agregarse
la pesada incidencia de otros impuestos internos.

Como en todo mercado cuya curva de oferta a
mediano plazo muestra inclinacion positiva, los pro-
ductores disminuyeron la cantidad ofrecida a lo
largo del tiempo en respuesta los permanentes
desincentivos de precio. Si bien la mayor parte de
los recursos liberados (tierra, maquinaria, capaci-
dad empresaria) fueron absorbidos por la soja, las
consecuencias fueron mas alla, puesto que el maiz
es el cultivo que genera mayor empleo por hecta-
rea sembrada en términos de las industrias que
proveen insumo (semillas, fertilizantes,
agroquimicos, etc.), los sectores de transporte,
almacenaje e intermediacion y la amplia gama de
actividades que utilizan el cereal, que es por lejos
el mas consumido en el mercado doméstico.

El cultivo recuperara rentabilidad en amplias
zonas del pais, volviendo a los planes de siembra
de los productores que practicamente lo habian
descartado. Si bien el impacto en la campana 2015/
16 sera limitado, en 2016/17 se espera una res-
puesta agresiva. La necesidad de introducir rota-
ciones y la relacion de precios que se espera de-
cididamente favorable al cereal generaran enor-
mes incentivos para la siembra, aunque un factor
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a mirar es la capacidad que tendran los producto-
res para invertir el monto que requieren los
planteos con buena genética y fertilizacion. En
este sentido, sera crucial medir el impacto que
pueda llegar a tener una suba de la tasa de interés
durante el proximo semestre.

Las novedades locales se han hecho sentir a
nivel internacional. A corto plazo se espera que
Argentina recupere competitividad en el merca-
do, ya que los exportadores locales han adquirido
un volumen superior al que tienen comprometido
para embarcar y buscaran colocarlo durante los
proximos meses. Con ello, obtendran un margen
considerable sobre los precios de compra. Ante
esta situacion, los valores FOB en puertos argenti-
nos tienen margen para caer nuevamente por de-
bajo del Golfo y generar mayor flujo de comercio
desde nuestro pais. En el medio de las especula-
ciones, compradores asiaticos han frenado sus
compras en otros origenes y esperan encontrar
maiz mas barato durante las proximas semanas.

El sector exportador argentino acumula com-
pras por 17,5 M tn en lo que va de la campana y
desde abril colocd en el exterior unas 14 M tn.
Los ROE Verde otorgados por compromisos asumi-
dos con el exterior sumarian un millén de tonela-
das mas, quedando el remanente -unas 2,5 M tn- a
la espera de salir al mercado durante los proximos
meses. Si este volumen no logra colocarse en su
totalidad pasara en parte como stock sobrante para
el proximo ciclo de comercializacion, aunque se
cree que buena parte encontrara comprador en
el exterior.

En este contexto, Estados Unidos se encamina
a sufrir una nueva reduccion en su volumen anual
de ventas externas. Las cifras del USDA muestran
que hasta la ultima semana de noviembre los em-
barques acumulados desde puertos norteamerica-
nos presentan una caida interanual del 28%, mien-
tras que el retraso en los compromisos es del 25%.
Con excepcion de la gran sequia del 2012, se trata
del menor volumen de ventas de los Ultimos 18
anos. La firmeza del uso doméstico y la retraccion
en el ritmo de ventas de los productores se han
vuelto elementos de sostenimiento del precio,
aunque la abundante disponibilidad de oferta ejer-
ce presion. Esto es visible en una industria como
la del etanol, que este afo utilizara menos maiz a
pesar de encaminarse a un nuevo récord de pro-
duccion. En varias zonas del interior norteameri-
cano, especialmente hacia el sur, el sorgo se ha
incorporado en la ecuacion del biocombustible.

EL TRIGO SE DEMORA EN SALIR A
LA CANCHA

Guillermo Rossi

La cosecha del cereal finalizd en el extremo
norte de la region productora y se encuentra avan-
zando rapidamente en la zona central del pais, mos-
trando hasta el momento un porcentaje a nivel
nacional cercano al 30%, lo que sugiere cierto re-
traso respecto de la marcha usual. Datos oficiales
ubican el avance de la recoleccion en el 51% de la
superficie a la misma altura del afo pasado y arro-
jan un promedio del 36% entre los afios 2010 y
2014. El ritmo algo mas lento que se observa este
aho obedece en parte a que el desarrollo de los
cultivos se vio ralentizado por temperaturas infe-
riores a lo normal durante la primavera, al tiempo
que las lluvias de las Ultimas semanas estan compli-
cando las tareas de recoleccion en buena parte
del area nlcleo.

Los rindes son irregulares y la calidad del gra-
no se ha visto afectada tanto por condiciones
climaticas adversas como por cuestiones de mane-
jo. En los primeros analisis de calidad industrial se
detectan granos con bajo contenido proteico y
alta proporcion de panza blanca, especialmente
de lo que proviene del norte. Asimismo, sobre el
este de Cordoba, sur de Santa Fe y la provincia de
Entre Rios hay extensas zonas afectadas por grani-
zo, dando lugar a pérdidas de area significativas.
Las zonas que lograron eludir los eventos mas com-
plicados de fines de noviembre lograron rendimien-
tos excepcionales, aunque se hubiese necesitado
mayor inversion en fertilizacion para obtener gra-
nos con mejor aptitud panadera.

El transito por los caminos rurales es otro fac-
tor que complica el inicio de la campana. Por este
motivo, hay una tendencia en aumento a dejar
depositado el grano en silos-bolsa o plantas de al-
macenaje en poder de productores. Se estima que
mas del 90% de la produccion todavia no ha sido
comprometida con los usuarios finales tradiciona-
les, ni siquiera bajo la condicion “a fijar precio”.
Por este motivo, el stock en chacra es importante
aunque la capacidad de almacenaje tarde o tem-
prano marcara un limite a las posibilidades de aco-
piar el grano en etapa primaria.

En posiciones sin descarga el trigo vale alrede-
dor de $ 1.400/ton en condiciones Camara en la
zona de Rosario, aunque los precios caen si el com-
prador concede cupo para la descarga inmediata.
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principios de diciem-

bre. Sin dudas, la gran incertidumbre
macroecondmica resta atractivo para cerrar ne-
gocios, ya que el cereal conserva un gran poten-
cial de suba en el mercado interno si se concreta
un rapido deslizamiento del tipo de cambio duran-
te las proximas semanas. La actividad de los puer-
tos esta practicamente paralizada a la espera de
una mayor fluidez comercial. En zona Up River no
hay carga programada para los proximos dias, ni
tampoco en los puertos del sur, donde sélo se es-
pera algo de movimiento con cebada en Bahia Blan-
ca.

Sin dudas se trata de otro diciembre atipico
para las ventas externas del cereal. Pero el transi-
to hacia la normalidad se podria dar durante las
proximas semanas, cuando los anuncios que se
esperan en materia econéomica se combinen con
la eliminacion de los mecanismos de derechos de
exportacion y ROE Verde anunciados en los Ulti-
mos meses Y ratificados esta semana por las nue-
vas autoridades.

Las politicas aplicadas en los ultimos afos cau-
saron grave perjuicio a la cadena del cereal. En las
nueve campanas que durd la intervencion del mer-
cado -el primer cierre de exportaciones se anun-
cié en mayo de 2006- la superficie sembrada cayo
a la mitad, se perdieron mercados externos y se
fracaso rotundamente en asegurar precios esta-
bles para el mercado local. Los valores extremos
que alcanzo la tonelada de trigo -mas de uS$s 500/
ton- en el segundo semestre del 2013 son prueba
de ello. La politica no favoreci6 a los consumido-
res ni al estado y perjudicé claramente a los pro-

ductores e intermediarios de la comercializacion.
Una forma de medir el impacto del dafo es to-
mar la evolucion de la superficie destinada a siem-
bra fina, que entre las campafas 2001/02 y 2005/
6 (los cinco anos previos a la intervencion)
promedioé 8,2 M ha, con un minimo de 6,8 M ha y
un maximo de 9,3 M ha, considerando los cultivos
de trigo, cebada, avena, centeno, colza, cartamo,
lino y alpiste. En cambio, desde 2006/07 y hasta
2015/16 dicha superficie promedié 6,9 M ha, con
minimo de 5,3 M ha y un maximo de 7,8 M ha. La
comparacion plantea una caida promedio anual de
1,3 M ha a lo largo de diez anos, es decir, una
pérdida de produccion total equivalente al produ-
cido de 13 M ha. Si pensamos que en ausencia de
restricciones dicha superficie se hubiese destina-
do al trigo, el resultado habria sido produccion
por 40 M tn adicionales, en su totalidad exporta-
bles. Por lo tanto, el ingreso de divisas perdido fue
de al menos u$s 10.000 M en funcion de los pre-
cios externos vigentes en los Gltimos anos. El re-
ciente libro de Ivan Ordofez y Sebastian Senesi,
llamado "Campo: el suefio de una Argentina verde
y competitiva” (Aguilar, 2015) explica este drama
con mayor claridad.
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EL MERCADO DE SOJA, CERRADO
POR REFORMAS

Nicolds Ferrer y Emilce Terré

Por segunda semana consecutiva la Camara Ar-
bitral de Cereales rosarina ha mantenido sin coti-
zacion la Pizarra de soja. Frente al escaso volumen
de transacciones, condicion que se espera que se
mantenga al menos hasta el inminente recambio
presidencial, la Ultima referencia es del 20 de no-
viembre con un valor de $ 2.550 la tonelada. El
valor estimativo publicado por la entidad para las
operaciones realizadas en la plaza el dia jueves
muestra exiguas variaciones, colocandose en $
2.570/ton. En ROFEX, los valores también se man-
tuvieron relativamente estables durante la sema-
na, no acoplandose a la recuperacion de la
oleaginosa en el exterior.

En el actual contexto macro y a las puertas de
anunciados cambios que tendran un impacto sig-
nificativo sobre el comercio de granos en nuestro
pais, y muy especialmente en aquella parte que se
destina al mercado externo, quienes ostentan aun
la propiedad de la mercaderia se muestran muy
reticentes a desprenderse de la misma, a la espe-
ra de una mejora en las cotizaciones.

Como es sabido, el valor de los commodities
agricolas se encuentra atado a la cotizacion del
dolar, con lo que frente a la pregonada devalua-
cion que aplicaria el gobierno entrante los pro-
ductores esperan recibir mas pesos por cada do-
lar de poroto que vendan en el futuro. La falta de
certeza con respecto al tipo de cambio que regira
no so6lo compromete a quienes se encuentran del
lado de la oferta, sino que los compradores, al
encontrarse vinculados a la exportacion, desco-
nocen qué valor de la divisa tomar como referen-
cia para realizar ofrecimientos. A lo anterior se le
suma anunciada reduccion en la alicuota de re-
tenciones del 5% que se aplicaria en el marco del
nuevo programa econémico y que, segun informo
un referente de CIARA-CEC en la semana, se repli-
caria para los embarques de aceite y harina de
soja.

En este contexto, la venta anticipada del gra-
no que comienza a sembrarse es minima. Segun
reportd el Ministerio de Agricultura al 25 de no-
viembre industriales y exportadores habian com-
prado conjuntamente 2,5 millones de toneladas,
en linea con lo que ocurri6 en las Ultimas dos cam-
panas. Ello representaria apenas un 5% de una pro-
duccion total que conservadoramente puede ubi-

carse en torno a los 55 millones de toneladas.

Como referencia, Safras & Mercado ha repor-
tado en la semana que en Brasil, tras el impulso de
la fuerte caida del real, ya se ha comercializado el
46% de la produccion sojera 2015/16 (que el orga-
nismo estima en 100,5 millones de toneladas), con-
tra el 24% que se habia vendido para la misma fe-
cha del ano comercial previo. En Estados Unidos,
en tanto, se ha comprometido mas del 30% de la
cosecha estimada de acuerdo a lo que informo el
USDA en su Gltimo reporte. Las exportaciones acu-
muladas norteamericanas no muestran de momen-
to cambios notables respecto a lo embarcado para
la misma fecha del afho pasado pese a que se en-
cuentran por encima del promedio de los ultimos
cinco afos. Sin embargo, poniéndolo en perspec-
tiva con respecto a la cosecha esperada, se pue-
de encontrar cierto retraso.

Las expectativas que surgen de las reformas al
programa econdémico comentadas ut supra encuen-
tran sin embargo un limite en la evolucion del mer-
cado global. A espaldas del cierre de posiciones
vendidas por parte de los fondos de cobertura
(los cuales a fines del mes pasado mostraban su
posicion neta vendida mas grande desde mediados
de junio), los precios de la soja en Chicago han
logrado trepar a los u$s 330 por tonelada para la
posicion de enero (su maximo en un mes), mejo-
rando casi un 6,5% con respecto al minimo marca-
do el lunes posterior al balotaje presidencial ar-
gentino.

Los valores siguen siendo muy poco atractivos
para los agricultores norteamericanos, ni siquiera
alcanzando aln media movil para las Ultimas cien
ruedas. Las ultimas dos jornadas mostraron firme-
za adicional producto de un dodlar que se debilitd
notablemente tras el anuncio por parte de la di-
rectiva del Banco Central Europeo (BCE) de que
no alteraria el volumen de su programa de expan-
sion cuantitativa, lo cual dio un respiro a las
commodities de la presion que la divisa norteame-
ricana venia otorgando. A su vez, existen rumores
respecto a la posibilidad de que el gobierno nor-
teamericano implemente un sistema de créditos
tributarios a productores de biodiesel, lo cual ge-
neraria una mayor demanda industrial por la
oleaginosa.

El panorama desde la oferta sin embargo no es
favorable. Si bien se espera que el proximo repor-
te de oferta y demanda global del Departamento
de Agricultura norteamericano muestre un recor-
te en las perspectivas del cultivo, hay que tener
en cuenta la circunstancia de otros cultivos de
los cuales se obtienen aceites como ser la palma y
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COMMODITIES

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 3/12/2015

RESERWVA

Excesa l

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 26 no-
viembre y el miércoles 02 de diciembre, tuvo como caracteris-
tica principal, el desarrollo de lluvias y tormentas de variada
intensidad, dejando toda la zona GEA con registro de precipi-
taciones. Si bien el rango de lluvias recibidas es muy amplio,
desde 15 a 50 mm, el promedio general de la region se mantuvo
entre 25y 45 mm. El monto mas extremo corresponde a Santa
Teresa, en el sur de la provincia de Santa Fe, donde el acumu-
lado semanal alcanzo los 52,8 mm. Entre otros, se destacan
también los acumulados de Bigand y Clason, ambas localidades
de la provincia de Santa Fe, con un total semanal que alcanzo los
50,8 mm. En cuanto a las marcas térmicas, se puede observar
que los valores maximos presentaron un rango entre 30y 33°C
en la region, como marcas mas elevadas de la semana. Estos
registros se mantuvieron dentro de los parametros normales
para la época del afo. El caso mas destacado fue Pozo del Molle,
provincia de Cérdoba, con 35,3°C seguido por Hernando, en la
misma provincia, con 34,3°C. En tanto, los valores minimos de
la semana, se mantuvieron entre 12y 15°C, registros normales
para la época del ano. Los extremos semanales se pudieron
observar en las localidades de Maggiolo, Santa Fe y Ramallo, en
la provincia de Buenos Aires, con un registro de 11°C. Con estas
condiciones, las reservas hidricas de la zona GEA, se mantienen
muy buenas, con valores 6ptimos en la mayor parte de la re-
gion, abarcando la mayor parte de Buenos Aires y sur de Santa
Fe. Sobre la provincia de Cérdoba, las Gltimas precipitaciones
registradas en el mes de noviembre, permitieron una significa-
tiva recuperacion de las condiciones hidricas. En este analisis,
las mismas se encuentran en condiciones de regulares a adecua-
das, dejando sélo un sector muy acotado con reservas escasas.
Para mantener las condiciones hidricas 6ptimas en Buenos Aires
y Santa Fe, se necesita que en los proximos dias se registren
lluvias inferiores a los 30 mm. Mientras que en la provincia de
Cordoba, las reservas se presentarian optimas si se reciben

entre 60 y 80 mm en los proximos 15 dias. ESCENARIO: La
semana comprendida entre el jueves 03 y el miércoles 09 de
diciembre comienza con la presencia de una masa de aire
calido y himedo, que genera condiciones de tiempo inestable
en toda la region. Durante el dia jueves se prevé que, en gene-
ral, se mantenga la nubosidad variable, pudiendo registrarse
algunas precipitaciones en forma dispersa que se desarrolla-
rian en forma de chaparrones y algunas tormentas. Desde las
primeras horas del dia pueden observarse algunos fenomenos
aislados, mientras que durante la tarde, se esperan algunas
tormentas algo mas generalizadas. Las condiciones de tiempo
inestable perduraran hasta la tarde del viernes, momento en el
cual se espera que el viento rote al sector sur permitiendo una
disminucion de las marcas térmicas y un descenso de la hume-
dad en las capas bajas de la atmosfera, generando asi condicio-
nes mas estables a partir del viernes a la tarde o primeras
horas del sabado. Del sabado en adelante, y por el resto del
periodo de pronostico, se espera que las condiciones sean esta-
bles y sin precipitaciones. En cuanto a la cobertura nubosa, una
vez que se retiren las precipitaciones y arriben las condiciones
de tiempo estable a la region GEA la nubosidad presentara una
fuerte disminucion, por lo cual el cielo se presentara despejado
o ligeramente nublado desde el sabado hasta el proximo miér-
coles, permitiendo una importante radiacion solar en toda la
region. Las marcas térmicas presentaran poca variacion a lo
largo del periodo de analisis; el momento de valores mas bajos
sera durante el sabado por la manana y luego repuntaran rapi-
damente a partir del mismo sabado, alcanzando valores mas
elevados hacia el final de la semana de prondstico. Los prome-
dios de temperatura no se apartaran significativamente de los
promedios tipicos para la época del ano. La circulacion del
viento prevalecera del sector norte, con intensidad entre débil
y moderada. So6lo presentara una rotacion al sector sur durante
el viernes, permitiendo el avance de una masa de aire con
condiciones mas estables. Luego volvera a establecerse del sec-
tor norte, aportando elevadas marcas térmicas y un importan-
te incremento de la humedad en las capas bajas de la atmosfe-
ra, que presentara su maximo hacia el final del periodo de
pronostico, provocando nuevas condiciones de tiempo inesta-
ble en la region GEA a partir del proximo jueves.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 26/11/2015

RESERVA

ENCESIVA l
ABUNDANTE I

http://www.bcr.com.ar/gea
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la canola. La cosecha canadiense de esta ultima
para este afno resultd ser mas voluminosa de lo
esperado tras que lluvias cruciales en el verano
apacigiien el estrés hidrico que se venia eviden-
ciando.

La creencia que EEUU va dejando atras la crisis
financiera que lo hundiera hace algo mas de un
lustro se va generalizando, con la tasa de desem-
pleo estabilizandose en un 5% y el Gltimo reporte
de trabajos anadidos a la economia superando las
expectativas de los analistas. Con ello, ademas del
caracter acomodaticio que se percibi6 en la deci-
sion del BCE, cobran mas fuerza los rumores acer-
ca de una suba en sus tasas de interés de referen-
cia para el mes de diciembre. De suceder se espe-
ra que sea un nuevo golpe al valor internacional
de las commodities al otorgar fortaleza al délar y
volver mas atractivas las colocaciones financieras.

EN LA PREVIA AL RECAMBIO
PRESIDENCIAL, LAS ACCIONES
ARGENTINAS OPERARON
DISPARES Y EXTENDIERON LA
TOMA DE GANANCIAS

Leandro Fisanotti - Julio Calzada

La ultima semana antes del cambio de mandato
presidencial arroja un saldo dispar para los pape-
les mas liquidos negociados en nuestro mercado.
El indice Merval clausura la rue-
da del viernes en los 13.070,63
puntos y marca una variacion
semanal negativa del 0,7%. Por
su parte, el indice Merval Ar-
gentina perdié un 0,4% respec-
to del cierre semanal anterior
y prolonga la toma de ganan-
cias que experimenta desde los
maximos alcanzados en la Ulti-
ma rueda previa al balotaje del
22 de noviembre. Desde enton-
ces, la caida de este indice ha

250.000

200.000

Operaciones Efectivizadas

sido del 9,2%

Cantidad de
Operaciones

rra en $ 12,95 arrojando un in-
cremento semanal del 5,3%. 2°)

; 150.000
K 100.000
Entre los papeles mas ne- 50,000
gociados, las mayores subas se
dieron en: 1°) Aluar quien cie- . .

Siderar quien al finalizar este viernes en 9,85$ mos-
tré un crecimiento en la semana del 4,3%. En ter-
cer lugar se ubica Pampa Energia quien cierra en $
12,50 y muestra una suba semanal del 2,5%. Cuarta
queda Banco Macro cerrando en $ 86,00 con una
suba del 1,2% en la semana.

En las acciones de mayor negociacion, las prin-
cipales bajas se registraron en: 1°) YPF quien coti-
z6 en el cierre del Gltimo dia de la semana en
265,00$ con una baja semanal del 5,4%. 2°) Banco
Francés quien finaliza en $ 101,80 con una baja del
4,4% en los Ultimos 7 siete dias. 3°) Petrobras quien
cierra en $ 36,60 con una caida semanal del 2,3%.
Luego viene Sociedad Comercial del Plata quien
quedd en el Ultimo dia de la semana en $ 3,64 con
una baja semanal de 1,1%. Banco Galicia mostro
una caida semanal del 0,4% cerrando en 36,85 $

Sin cambios en la semana se presentd Tenaris
cerrando en 184 $ el Gltimo dia de esta semana.

Es evidente que el mercado esta a la espera de
conocer las medidas que implementaran las nue-
vas autoridades a partir del 10 de diciembre. Los
rumores abundan entre los operadores y son po-
cas las certezas. Las principales incognitas tienen
que ver acerca de cual sera el nuevo régimen
cambiario, a cuanto ajustara inicialmente el tipo
de cambio oficial, como hara el nuevo gobierno
para reducir el elevadisimo déficit fiscal, cual sera
la nueva politica antiinflacionaria, como se podra
constituir de manera rapida y efectiva un stock de
intervencion de reservas para moderar las fluctua-
ciones del mercado cambiario y como podra Ar-
gentina superar el problema con los "holdouts” para
poder acceder libremente al mercado de capita-
les internacionales. Todos temas complejos y no

Délar Ahorro: comparacion de operaciones realizadas y montos operados

Noviembre vs. Diciembre
(primeros 3 dias hadbiles)
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Fuente: elaboracidn propia en base a AFIP
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Ventas de "Ddlar Ahorro"
(en millones de USD, datos al 03/12/2015)

700 Acumulado 2014: US$ 2.966M

600 -

486495

" 456 463 443

404

5001 446

400 | 379

300

Millones de Délares

260

206
162

200 168

148 133140
95

100

El4 F M A M J J A S ONIDESFMAMJ

513

Fuente: elaboracion propia en base a AFIP

totalizando ventas por US$
723.414.788.

El monto promedio por ope-
racion trepé un 0,7% (4,2 ddla-
res por ticket), alcanzando los
USS 592 por transaccion
efectivizada durante noviem-
bre. De esta manera, una ma-
yor cantidad de compradores
(en octubre los ahorristas que
demandaron la divisa fueron
1.197.257), sumado a operacio-
nes por montos ligeramente su-
periores fueron la clave para la
nueva plusmarca en la variable
de ventas.

En relacion al perfil de los
compradores de “dodlar ahorro”,

Acumulado 2015
US$ 6.504 M

723
704
681 681 661

198

J AS O N 3D

sencillos para resolver.

Financiamiento en el Mercado Argentino de
Valores

Durante el mes de noviembre de 2015 se nego-
ciaron en el Mercado Argentino de Valores che-
ques de pago diferido por un total de $ 177 millo-
nes. Si bien este guarismo implica una caida en el
volumen negociado del 15,6% respecto del mes
anterior, la variacion interanual se consolida en
una suba del 142%. De hecho, el acumulado del
ano arroja una variacion positiva del 129% en el
monto operado en cheques de pago diferido en el
MAV considerando los distintos segmentos de ne-
gociacion.

En lo que refiere a la operatoria de noviembre
2015, el 45% de los cheques negociados corres-
ponden al segmento de negociacion Directa No
Garantizada, mientras que el 41% de los negocios
son instrumentos PyMEs avalados por Sociedades
de Garantias Reciprocas y los cheques de pago
diferido del Segmento Directo Garantizado expli-
caron el 12% de las operaciones.

Délar Ahorro: noviembre récord y diciembre
"sobrecargado”

Durante el antelltimo mes del afo, un total de
1.222.517 ahorristas se volcaron a la compra de
délares al tipo de cambio oficial, autorizacion de
AFIP mediante, mas un 20% a cuenta de impuesto a
las ganancias en el caso de retiro en efectivo. De
este modo, el monto de ventas mensuales de dolar
ahorro marc6 un nuevo maximo historico al supe-
rar en un 2,8% el récord registrado en octubre,

durante el ultimo mes se ob-
servo una continuidad en relacion a la distribu-
cion historica. Algo mas del 95% de las operaciones
corresponden a dolares que pasaron a manos de
empleados en relacion de dependencia. Los auto-
nomos explican el 4,8% de los dolares vendidos en
noviembre y las autorizaciones a monotributistas
tienen una incidencia minima, del orden del 0,01%.
Ninguno de estos guarismos desentona con el com-
portamiento historico de las ventas distribuidas
entre los distintos perfiles de demandantes. Entre
las compras de los empleados en relacion de de-
pendencia, un 61% de las operaciones se asigna a
empleados del sector privado, mientras que en el
39% restante de los casos obedece a contribuyen-
tes que revistan en el sector publico en sus distin-
tos niveles.

El inicio del mes de diciembre estuvo caracte-
rizado por las dificultades que encontraron los
compradores para acceder a las autorizaciones de
AFIP a fin de realizar operaciones cambiarias para
tenencia. Ante el repetido mensaje de error al
intentar procesar las gestiones, las ventas de los
primeros tres dias habiles resultaron un 35,5% me-
nores que las de los primeros tres dias de noviem-
bre. En cantidad de tickets efectivizados, la mer-
ma es aln mayor: 179 operaciones menos, lo que
representa un 37,5% de caida intermensual. Pese a
las mayores restricciones impuestas, las ventas de
délar ahorro explican la salida de US$ 6.504 millo-
nes en lo que va de 2015 y US$ 9.469 millones des-
de su implantacion en enero 2014.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 26/11/15 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro 1.300,00 1.290,00 1.310,00 1.300,00 1.028,60 26,4%
Girasol
Soja 2.382,50
Sorgo 1.400,00 1.400,00
Bahia Blanca
Trigo duro 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.150,00 30,4%
Maiz duro 1.500,00 1.500,00 1.100,00 36,4%
Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.950,00 1.950,00 1.890,00 2.000,00 -5,5%
Soja 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.264,00 -2,8%
Cordoba
Trigo Duro 1.459,00 1.661,00 1.545,00 1.448,00 1.528,25 885,67 72,6%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 1.800,00 1.800,00 2.000,00 -10,0%
Soja 2.150,00 1.900,00 2.025,00 2.155,00 -6,0%

* 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

. Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 26/11/15 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.320,00 1.300,00 1.300,00 1.350,00 1.350,00 1.324,00 944,00 40,3%
Maiz duro 1.300,00 1.350,00 1.325,00
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 2.550,00 2.550,00 2.550,00 2.560,00 2.570,00 2.556,00 2.353,33 8,6%
Sorgo 1.350,00 1.400,00 1.400,00 1.400,00 1.387,50 1.036,00 33,9%

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 30111/15 01112115 02112/15 03112115 04112115 s Varacion
semanal

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 800,0 800,0 800,0 800,0 800,0 800,0

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 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 Var% 26/11/15
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten 26 - PH 76 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 1.800,00 1.800,00 1.800,00 1.800,00 1.800,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 1.300,00 1.400,00 1.400,00 1.350,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E us$s 150,00 150,00
Exp/Tmb ClDesc. Cdo. M/E 1.250,00 1.250,00 1.200,00 1.250,00 1.250,00
Exp/SM Ene'16 Cdo. M/E u$s 150,00 155,00 155,00 155,00 155,00 3,3% 150,00
Exp/GL Ene'l6 Cdo. M/E u$s 150,00 150,00
Exp/Tmb 15/01a15/02  Cdo. M/E us$s 155,00
Exp/SM Feb'16 Cdo. M/E u$s 153,00 15500 15500 1,3% 153,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. M/E u$s 155,00 155,00
Exp/GL Mar'16 Cdo. MIE u$s 160,00 160,00
Exp/SM Mar'16 Cdo. M/E u$s 155,00 155,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 1.350,00 1.350,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1.350,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado 2 1.200,00
Exp/Tmb S/Desc. Cdo. M/E 1.350,00
Exp/SL S/Desc. Cdo. Grado 2 us$s 133,00 130,00
Exp/GL Ene/Feb'16 Cdo. M/E 1.350,00
Exp/Tmb Ene’16 Cdo. M/E usgs 140,00
Exp/Tmb-GL Feb/Mar'16 Cdo. M/E us$s 148,00
Exp/SM Mar/Abr 16 Cdo. M/E u$s 145,00 148,00 145,00 145,00
Exp/GL Mar/Abr'16 Cdo. MIE u$s 147,00 147,00 148,00
Exp/SM Abr/May'16 Cdo. Grado 2 u$s 148,00 150,00 148,00 14800 150,00 34% 145,00
Exp/GL Abr/May'16 Cdo. M/E us$s 148,00
Exp/Tmb May'16 Cdo. M/E us$s 146,00
Exp/Tmb Jun’16. Cdo. M/E usgs 143,00
Exp/GL Jun’16. Cdo. M/E us$s 145,00
Exp/SM-AS Jun’16. Cdo. Grado 2 uss 145,00
Exp/GL Agos/Sept 16. Cdo. MIE us$s 143,00 143,00 144,00 144,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00
Exp/AS S/Desc. Cdo. Scarlett u$s 160,00 160,00 170,00 170,00 170,00
Sorgo
Exp/SM ClDesc. Cdo. M/E 1.300,00 1.400,00 1.400,00 1.400,00 1.400,00 7,7% 1.300,00
EXp/SM-AS Mar/Abr'16 Cdo. M/E us$s 115,00
Soja
Fca/Ros C/Desc. Cdo. M/E
Girasol
Fca/SJ ClDesc. Cdo. M/E 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 0,0% 2.000,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. M/E 1.900,00 1.900,00 1.900,00 1.950,00 1.950,00 2,6% 1.900,00
Fca/SL Ene'16 Cdo. M/E u$s 210,00 210,00 21000 210,00 210,00 0,0% 210,00
Fca/Junin 15/02 215/03  Cdo. M/E u$s 220,00 220,00 220,00 220,00 230,00 4,5% 220,00

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

Posici6n Preciode  Tipo de volumen A por 30111/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15
Ejercicio opcion semanal _ posicion

PUT

ISR052016 198 put 20 20 1,20

ISR052016 206 put 10 22 3,00

ISR052016 214 put 40 51 590

ISR052016 218 put 40 48 7,70

CALL

ISR052016 226 call 20 730

ISR052016 234 call 17 44 4,60

ISR052016 238 call 37 57 350 3,60

ISR052016 246 call 20 37 2,00

SOY122015 345 call 40 80 2,00

SOY122015 360 call 40 104 1,10

" 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

Posicion \ Volumen _Int. Abierto] 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 var.sem.
FINANCIEROS  Ens$/uUss

DLR122015 874.160 9,983 9,983 9,983 9,983 9,983

DLR012016 1.390.405 10,281 10,281 10,281 10,281 10,281

DLR022016 1.669.759 10,554 10,554 10,554 10,554 10,554

DLR032016 2.728.293 10,826 10,826 10,826 10,826 10,826

DLR042016 1.522.759 11,081 11,081 11,081 11,081 11,081

DLR052016 1.387.325 11,363 11,363 11,363 11,363 11,363

DLR062016 1.682.143 11,627 11,627 11,627 11,627 11,627

DLR072016 149.697 11,960 11,960 11,960 11,960 11,960

DLR082016 7.069 12,610 12,610 12,610 12,610 12,610

DLR092016 640 12,930 12,930 12,930 12,930 12,930

DLR112016 330 13,430 13,430 13,430 13,430 13,430

DLR122016 2.989 14,140 14,140 14,140 14,140 14,140

DOX122015 31.307 91.833 9,983 9,983 9,983 9,983 9,983

D0OX012016 279.957 10,281 10,281 10,281 10,281 10,281

D0OX022016 4 462.284 10,554 10,554 10,554 10,554 10,554

DOX032016 9.000 676.669 10,826 10,826 10,826 10,826 10,826

DOX042016 425.415 11,081 11,081 11,081 11,081 11,081

D0OX052016 45 213.598 11,363 11,363 11,363 11,363 11,363

DOX062016 790 103.755 11,627 11,627 11,627 11,627 11,627

DOX072016 11,960 11,960 11,960 11,960 11,960

DOX082016 12,610 12,610 12,610 12,610 12,610

DOX092016 12,930 12,930 12,930 12,930 12,930

DOX112016 13,430 13,430 13,430 13,430 13,430

DOX122016 14,140 14,140 14,140 14,140 14,140

OR0032016 148 10 1066,500 1069,200 1055,100 1066,000 1086,400 1,39%
OR0052016 150 291 1067,300 1070,200 1056,100 1065,700 1087,100 1,23%
WTI022016 598 187 44,340 44,430 43,400 44,180 43,150 -5,14%
WTI052016 50 125 47,670 47,680 46,320 47,700 46,830 -4,33%
AA17122015 224 550 1460,000 1477547 1498,088 1512,000 1527,525 4,63%
AA17022016 91 646 1524,000 1545414 1564,300 1575,220 1592,817 4,52%
AY24122015 474 1.141 1504,500 1529,509 1537,000 1550,500 1588,000 5,24%
AY24022016 745 768 1575,000 1633,016 1614,571 1615,296 1645,000 4,58%
AY24042016 3 34 1651,340 1709,356 1690,911 1691,636 1715,000 3,98%
DICA122015 90 25 2034,335 2015,218 2012,853 2031,429 2086,224

A016122015 134 1288,00 1317,00 1327,36 1338,50 1354,61 3,03%
AO016022016 14 95 1337,18 1366,48 1378,44 1389,58 1396,75 2,40%
.MERV122015 455 298 13262,00 13109,00 12945,00 13131,00 13144,00 -2,85%
1.MERV032016 1 4 14362,00 14209,00 13511,00 13697,00 13710,00 -6,29%
AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR052016 211 698 220,30 221,00 221,80 221,40 221,70 -0,58%
TRI000000 150,00 150,00 150,00 152,00 152,00 4,11%
TRI012016 3 17 158,00 160,00 155,00 157,00 156,00

TRI022016 64 140 155,00 155,00 155,00 157,00 156,00 0,65%
TRI072016 340 128 170,00 170,00 170,00 172,00 171,50 0,88%
MAI000000 5 137,00 139,00 139,00 141,00 143,50 4,74%
MAI042016 62 125 147,00 147,00 147,00 149,00 149,00 1,02%
MAI072016 321 125 144,00 144,00 143,00 145,00 145,00 0,35%
SOF000000 432 242,00 242,00 242,00 241,00 240,50 -2,63%
SOF007D 242,00 242,00 242,00 241,00 240,50 -2,63%
SOF122015 24 242,00 242,00 242,00 241,00 240,50 -2,63%
SOF012016 83 751 237,00 237,00 237,00 234,50 234,00 -4,88%
SOF042016 20 21 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 -0,54%
SOF052016 914 4585 220,60 221,00 221,50 221,40 221,50 -0,09%
SOF072016 20 57 223,00 223,50 224,80 224,50 224,30 -0,09%
$0J000000 244,00 244,00 244,00 243,00 242,50 -3,00%
S0J052016 42 201 221,00 221,80 222,00 221,70 221,70

S0Y122015 40 772 324,00 327,00 327,90 330,00 332,80 3,45%
SOY022016 71 840 325,00 327,70 328,90 331,00 333550 341%
S0Y042016 11.013 10.489 327,60 330,00 331,20 335,60 336,80 3,50%
SOY062016 2.868 996 329,90 333,00 334,50 336,70 339,00 3,48%
CRN022016 8.104 7.060 146,50 147,20 146,50 148,40 150,50 2,52%
CRN042016 480 515 149,60 151,00 148,70 151,40 153,70 2,33%
CRN062016 60 30 151,50 151,70 150,60 153,20 155,00 251%
TOTAL 68.365 13.700.854
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 var.
max min_ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima___ sem.

FINANCIEROS En$/US$S

Posicién

DOX122015 9,930 9,890 9,910
DOX022016 10,600 10,600 10,600
DOX032016 10,810 10,800 10,810 10,913 10,913 10,913| -7.52%
DOX052016 11,300 11,300 11,300 11,400 11,400 11,400
DOX062016 11,720 11,720 11,720{ 11,720 11,720 11,720
OR0032016 1067,2 1067,0 1067,2| 10600 1052,5 10525 1088,9 1069,4 1088,9| 162%
OR0052016 1059,6 1059,5 1059,5 1060,5 1057,2 1057,2| 10655 10650 10655 10895 1087,5 10894 144%
WTI1022016 4550 44,34  4434| 4460 4443 4443| 4430 4340 4340| 4395 4345 4395 43,60 4310 4315
WTI052016 46,32 46,32 46,32 47,70 4754 47,70| 46,87 46,83 46,83
AA17122015 | 1460,0 1460,0 1460,0 1500,0 1494,0 14981| 15140 1512,0 1512,0| 1521,8 1519,9 15218| 4.24%
AA17022016 1592,8 1576,5 15928
AY24122015 | 1510,0 15025 1504,5| 1523,0 1509,0 1523,0f 1537,0 1537,0 1537,0 1588,0 1544,9 1588,0| 544%
AY24022016 | 15750 15725 1575,0| 1633,0 1610,0 16330 16151 16135 1614,6| 16200 16150 16153| 16450 1616,0 16450  4,58%
AY24042016 17104 1700,0 17104
DICA122015 | 2034,3 2034,3 2034,3| 20152 20152 2015,2 20314 2031,4 2031,4| 20595 2059,5 20595
A016022016 1396,7 1396,7 1396,7
LMERV12201% 13531 13215 13.262| 13.282 13.070 13.109| 13.120 12.877 12.945| 13.290 13.071 13.131| 13.142 12985 13.140| -2.88%
.MERV03201€ 13504 13.504 13504
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052016 222,10 220,30 220,30{ 221,0 2210 221,0{ 221,80 221,80 221,80 221,40 221,40 221,40| 221,70 221,50 221,70 -058%
TRI012016 1600 160,0 160,0f 155,00 155,00 155,00
TRI022016 155,00 155,00 155,00
TRI072016 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00
MAI042016 147,00 147,00 147,00
MAI072016 144,00 144,00 144,00 145,00 145,00 145,00
SOF012016 242,00 237,00 237,000 237,0 2370 237,0{ 237,50 237,50 237,50| 23550 234,00 23500
SOF042016 220,50 220,00 220,00
SOF052016 223,00 220,00 220,60 2210 2206 221,0{ 221,80 22050 22150 221,80 221,30 221,40| 221,90 22120 221,50| -0,09%
SOF072016 22490 22420 224,80
S0J052016 222,20 222,00 222,20 2218 2218 2218 221,70 221,70 221,70
SOY122015 3270 3270 3270 330,00 330,00 330,00( 332,80 330,50 332,80
S0Y022016 3265 3265 3265 331,00 331,00 331,00{ 333,50 330,00 333,50
SOY042016 328,00 326,90 327,60 331,2 3295 3300/ 332,00 330,00 331,20/ 33560 332,00 33550| 337,50 334,80 337,00
SOY062016 330,50 329,20 329,90 333,0 3310 333,0{ 33450 333,70 33450 337,00 33350 336,70| 339,20 335,60 339,00
CRN022016 146,00 146,00 146,00 146,50 146,50 146,50 14890 148,40 148,40/ 150,70 150,50 150,50
CRN042016 1515 1515 1515 153,40 152,00 152,00
CRN062016 154,80 154,80 154,80

69.189 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 13.818.698 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 var.sem.
TRIGO B.A. 12/2015 500 160,00 160,00 158,50 160,00 158,00 0,64%
TRIGO B.A. 01/2016 13.000 825 160,00 160,00 158,50 160,00 158,00
TRIGO B.A. 03/2016 4.400 839 171,00 172,00 170,00 170,00 169,50 -1,45%
TRIGO B.A. 07/2016 8.600 470 182,00 182,00 180,00 181,00 179,50 -1,37%
TRIGO B.A. 09/2016 100 11 187,00 187,00 185,00 186,00 184,00 -1,60%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15  var.sem.
MAIZ ROS 12/2015 57.300 460 136,70 139,00 141,00 141,80 143,50 7,89%
MAIZ ROS 01/2016 10 137,20 139,50 140,50 141,30 143,00 7,12%
MAIZ ROS 04/2016 23.900 3.355 146,50 147,30 147,50 149,50 149,00 1,02%
MAIZ ROS 07/2016 6.400 1.184 143,50 143,50 143,50 145,00 145,00 0,35%
SOJA ROS 01/2016 36.100 3.135 238,00 238,00 238,00 235,00 23350  -5,66%
SOJA ROS 02/2016 60 231,00 231,00 231,00 229,00 27150  541%
SOJA ROS 05/2016 40.800 11.999 220,20 221,00 221,80 221,80 221,40  -0,09%
SOJA ROS 07/2016 1.600 256 223,60 224,40 224,50 224,50 22400  -044%
SOJA ROS 09/2016 1 231,20 232,00 232,10 232,10 23160  -043%
SOJA ROS 11/2016 15 235,20 236,00 236,10 236,10 23560  -0,42%
SOJA ROS 01/2017 1 238,80 239,60 239,70 239,70 239,20 0,17%
SOJA ROS 05/2017 2 241,00 241,00 241,00 241,00 241,00
SUBTOTALES 192.700 22,623
TRIGO Q.Q. 01/2016 5 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
TRIGO ROS 01/2016 100 35 90,50 90,50 94,50 94,50 94,50 5,59%
TRIGO ROS 03/2016 4 82,50 82,50 87,00 87,00 87,00 5,45%
MAIZ C.C. 1212015 92,50 92,50 92,50 92,50 92,50
SOJA Q.Q. 05/2016 3 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
SOJA CHA 01/2016 500 5 95,00 95,00 95,00
SUBTOTALES 600 52
TOTALES 193.300 22,675
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion [ Vol. Sem. _ Open Interest] 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 var.sem.
SOJA CME sle 01/2016 881,00 891,00 891,00 898,00 907,00 3,78%
SOJA CME sle 05/2016 13 888,50 898,50 898,50 905,50 914,50 3,74%
SOJA CME sle 07/2016 897,00 907,00 907,00 914,00 923,00 371%
TRIGO CME sle 03/2016 478,00 473,00 468,00 479,00 48450  -1,12%
MAIZ CME sle 05/2016 5 378,75 378,75 378,75 382,50 387,50 231%
TOTALES 18
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 308 11 1.570,00 1.570,00 1.560,00 1.560,00 1.540,00 0,65%
MAIZ BA. Disp. 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 6,67%
MAIZ ROS Disp. 2212 124 1.350,00 1.380,00 1.360,00 1.400,00 1.400,00 3,70%
MAIZ GUA Disp. 4 1.470,00 1.470,00 1.470,00 1.500,00 1.500,00 5,63%
SOJA ROS Disp. 5 2.600,00 2.600,00 2.510,00 2.510,00 2.600,00 1,96%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.600,00 2.600,00 2.510,00 2.510,00 2.600,00 1,96%
SOJA Fabrica GUA Disp. 2.600,00 2.600,00 2.510,00 2.510,00 2.600,00 1,96%
TOTALES 2,520 144
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 var.
max. min.  (ltmo  max. min.  dlttmo  mdx. min.  (lttmo  méx. min.  (ltmo _méx.  min. _ (ltimo sem.
TRIGO B.A. 1212015 160,0 1600 160,0
TRIGO B.A. 01/2016 160,1 1590 1600 1600 1600 1600 1600 1580 1600 1610 1600 1605 1580 1580 158,0
TRIGO B.A. 03/2016 1730 1710 1710 1710 1695 1710 1715 1715 1715
TRIGO B.A. 07/2016 181,0 1810 1810 1800 1795 1795 1820 1810 1810 1800 1795 1795 -14%
TRIGO B.A. 09/2016 1840 1840 1840 -L6%
MAIZ ROS 12/2015 1370 1320 1370 1400 1370 1390 1410 1390 1395 1420 1415 1415 1435 1420 1435 7.9%
MAIZ ROS 04/2016 1470 1460 1460 1473 1465 1473 1485 1465 1480 1495 1480 1490 1490 1490 1490 10%
MAIZ ROS 07/2016 1440 1430 1430 1435 1430 1430 1454 1450 1450 1450 1450 1450 03%
SOJA ROS 01/2016 2470 2365 2365 2380 2350 2380 2390 2350 2365 2360 2350 2350 2340 2335 2335
SOJA ROS 05/2016 2235 2200 2207 2210 2210 2210 2220 2210 2215 2218 2210 2210 2215 2205 2214 -01%
SOJA ROS 07/2016 2237 2237 2237 2245 2245 2245 2240 2240 2240 -04%
TRIGO ROS 01/2016 950 950 950
SOJA CHA 01/2016 950 950 950
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 var,
max min__dlima  méx min _dlima  max min _dlima  max min ditima_~ méx min__dltima__ sem.
TRIGO B.A. Disp. 15000 1500,0 1500,0
MAIZ ROS Disp. 1350,0 13500 1350,0 1360,0 1360,0 1360,0 13500 1350,0 1350,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teodrico a partir del FOB

embarque 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 200,00 198,00 198,00 198,00 fi 200,00 -1,0%
Precio FAS 145,61 144,07 143,96 143,96 145,55 -1,1%
Precio FOB Dc/En'16 v 197,50 v 197,50 v 197,50 v 197,50 v 199,00 -0,8%
Precio FAS 14311 143,57 143,46 143,46 144,55 -0,8%
Precio FOB Feb'16 v 198,00 v 198,00 v 198,00 v 198,00 v 198,00
Precio FAS 143,61 144,07 143,96 143,96 143,55 0,3%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 170,00 172,00 170,00 172,00 172,00
Precio FAS 126,51 128,08 126,46 127,95 128,07 -0,1%
Precio FOB Dic'15 v 175,29 v173,91 v 172,53 v 174,01
Precio FAS 131,80 129,99 129,00 129,96
Precio FOB Ene'16 v 17371 v17391 v171,35 v 174,01 v 128,21 35,7%
Precio FAS 130,23 129,99 127,82 129,96 128,21 1,4%
Precio FOB Feb'16 164,07 164,46 163,08 165,74 v 122,31 35,5%
Precio FAS 120,58 120,54 119,55 121,69 122,31 -0,5%
Precio FOB Mar'16 163,97 164,46 163,18 165,84 162,20 2,2%
Precio FAS 120,48 120,54 119,65 121,79 118,27 3,0%
Precio FOB Ab/My'16 163,77 164,66 162,99 165,64 162,00 2,2%
Precio FAS 120,29 120,74 119,45 121,59 118,07 3,0%
Precio FOB Jul'l6 161,46 161,85 160,62 163,23 159,74 2,2%
Precio FAS 117,97 117,93 117,09 119,18 115,81 2,9%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Dic'15 v 180,01 v 180,60 v 179,23 v 181,88 v 178,04 2,2%
Precio FAS 135,97 136,09 135,12 137,26 133,61 2,7%
Precio FOB Ab/My'16 ¢ 170,47 ¢ 170,96 ¢ 168,50 -100,0%
Precio FAS 126,42 126,44 124,06 -100,0%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ab/My'16 ¢ 168,50 ¢ 168,99 166,53 -100,0%
Precio FAS 124,46 124,47 122,09 -100,0%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 132,00 133,00 131,00 134,00 132,00 1,5%
Precio FAS 96,28 97,08 95,50 97,89 96,41 1,5%
Precio FOB En/Fb'16 c 148,52 c149,11 € 147,73 ¢ 150,39 152,45 -1,4%
Precio FAS 112,80 113,19 112,23 114,28 116,86 2,2%
Precio FOB Abr'16 144,88 345,37 ¢ 134,25 136,90 141,92 -3,5%
Precio FAS 109,16 109,45 98,74 100,80 106,33 -5,2%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 353,00 356,00 257,00 359,00 347,00 3,5%
Precio FAS 216,11 218,05 218,69 219,96 214,80 2,4%
Precio FOB May'16 330,79 333,46 v 335,66 338,05 328,68 2,9%
Precio FAS 193,90 195,51 197,35 199,01 192,48 3,4%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 385,00 385,00 385,00 385,00 385,00
Precio FAS 233,00 233,02 233,02 233,07 232,97 0,0%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
27/11/15 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,5780 9,5880 9,5980 9,6090 9,6200 9,6300 0,54%
vndr 9,6780 9,6880 9,6980 9,7090 9,7200 9,7300 0,54%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 7,3751 7,3828 7,3905 7,3989 7,4074 7,4151 0,54%
Maiz 20,0 7,6624 7,6704 7,6784 7,6872 7,6960 7,7040 0,54%
Demas cereales 20,0 7,6624 7,6704 7,6784 7,6872 7,6960 7,7040 0,54%
Habas de soja 35,0 6,2257 6,2322 6,2387 6,2459 6,2530 6,2595 0,54%
Semilla de girasol 32,0 6,5130 6,5198 6,5266 6,5341 6,5416 6,5484 0,54%
Resto semillas oleagin. 235 7,3272 7,3348 7,3425 7,3509 7,3593 7,3670 0,54%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 8,3329 8,3416 8,3503 8,3598 8,3694 8,3781 0,54%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,5130 6,5198 6,5266 6,5341 6,5416 6,5484 0,54%
Harina y pellets girasol 30,0 6,7046 6,7116 6,7186 6,7263 6,7340 6,7410 0,54%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,7046 6,7116 6,7186 6,7263 6,7340 6,7410 0,54%
Aceite de soja 32,0 6,5130 6,5198 6,5266 6,5341 6,5416 6,5484 0,54%
Aceite de girasol 30,0 6,7046 6,7116 6,7186 6,7263 6,7340 6,7410 0,54%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,7046 6,7116 6,7186 6,7263 6,7340 6,7410 0,54%

26/11/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of FOB ».Mg FOB Golfo Duro 2) |FOB Golfo Bldo 3 |CBOT (4 CBOT (5

Uss / Tn Up River

Emb.cerc. | dclen-15 feb-16 dic-15 ene-16 dic-15 ene-16 dic-15 mar-16 may-16 dic-15 mar-16
04/12/2014 255,00 250,00 251,00 288,60 288,60 269,90 269,90 220,37 216,70 218,63 230,48 233,51
Semana anterior| 200,00 v199,00 v198,00 209,40 212,50 200,50 204,60 171,14 176,01 178,12 165,35 171,41
30/11/15 200,00 v197,50 v198,00 212,00 214,10 198,40 203,30 169,02 174,72 177,84 167,92 173,71
01/12/15 198,00 v197,50 v198,00 210,90 212,70 201,87 201,90 167,74 173,25 176,10 165,90 172,33
02/12/15 198,00 v197,50  v198,00 209,80 211,60 200,33 200,30 166,18 171,69 174,26 164,71 171,23
03/12/15 198,00 v197,50 v198,00 213,60 215,50 204,56 204,50 170,77 175,91 178,58 168,57 175,09
04/12/15 195,00 fli fli fli fli fli fli 173,16 178,03 180,51 170,31 176,56
\Var. Semanal -2,5% -0,8% 2,0% 1,4% 2,0% 0,0% 1,2% 1,1% 1,3% 3,0% 3,0%
Var. Anual -23,5% -21,0% -21,1% -26,0% -25,3% -24,2% -24,2% -21,4% -17,8% -17,4% -26,1% -24,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de inviero N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Chicago SRW: Trigo colorado blando de
invierno N° 2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago.

ss 10 FOB Of (1)| FOB Arg-Up River B.Blca FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | ene-16  ab/my-16 jul-16 dic-15 dic-15 ene-16 feb-16 dic-15 mar-16 may-16 jul-16
04/12/2014 191,00 192,81 187,10 188,90 186,90 186,90 148,03 153,44 156,79 159,34
Semana anterior| 172,00 v128,21 162,00 159,74 v178,04 167,40 169,40 170,60 141,43 144,58 146,84 149,01
30/11/15 170,00 v173,71 163,77 161,46 v180,01 170,10 171,80 172,90 143,70 146,55 148,81 151,08
01/12/15 172,00 v173,91 164,66 161,85 v180,60 171,60 172,30 173,50 144,48 14714 149,31 151,37
02/12/15 170,00 v171,35 162,99 160,62 v179,23 170,20 171,00 172,10 143,30 145,76 148,03 150,19
03/12/15 172,00 v174,01 165,64 163,23 v181,88 172,80 173,60 174,80 145,76 148,42 150,68 152,75
04/12/15 175,00 fli fli fli fli fli fli fli 148,12 150,19 152,45 154,62
\Var. Semanal 1,7% 35,7% 2,2% 2,2% 2.2% 3.2% 2,5% 2,5% 4,7% 3,9% 3,8% 3,8%
Var. Anual -8,4% 9,8% -11,5% #DIV/0! -8,5% -1,1% -6,5% 0,1% -2,1% -2,8% -3,0%
(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 ICOMPL JO GIRASOL

FOIB. FOB Arg FOB GolfolGrano |Pellets Aceite

US$ / Tn Oficial (1) (2) JFos of (1) |FOB Of (1) |[FOB Arg |FOB Of (1) |[FOB Arg |RTTDM ()

Emb.cerc. | en/fb-16 abr-16 dic-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. dic-15 Emb.cerc. | ene-16 en/mr-16 jlist-16 oc/dc-16
04/12/2014 161,00 v182,97 189,26 218,60 390,00 213,00 855,00 v870,00 880,00 880,00 870,00
Semana anterior| 132,00 152,45 141,92 166,73 385,00 183,00 €190,00 760,00 760,00 860,00 865,00 855,00
30/11/15 132,00 c148,52 144,88 171,75 385,00 183,00 €190,00 760,00 760,00 860,00 870,00 850,00
01/12/15 133,00 c149,11 345,37 385,00 183,00 €190,00 760,00 770,00 860,00 870,00 850,00
02/12/15 131,00 c147,73 c134,25 170,96 385,00 183,00 €190,00 760,00 770,00 855,00 850,00 850,00
03/12/15 134,00 150,39 136,90 385,00 183,00 €190,00 760,00 770,00 860,00 870,00 850,00
04/12/15 136,00 fli fli fli 385,00 183,00 fli 760,00 fli 850,00 865,00 845,00
Var. Semanal 3,0% -1,4% -3,5% 1,3% -1,2% -1,2%
Var. Anual -15,5% -17,8% 27,7% -1,3% -14,1% -11,1% -11,5% -3,4% -1,7% -2,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

FOB FOB Arg {FOB Golfo (2 CBOT (3) TGE (4

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

04/12/2014 444,00 390,50 416,10 416,10 416,00 414,90 371,30 373,78 376,17 378,01 478,42 455,46
Semana anterior| 351,00 328,68 348,60 349,00 349,90 349,90 320,78 321,70 323,99 326,29 416,03 416,03
30/11/15 353,00 330,79 352,30 352,30 352,80 352,80 323,72 324,55 326,84 328,95 406,88 408,91
01/12/15 356,00 333,46 354,20 354,20 355,10 355,10 326,75 327,58 329,78 331,99 404,84 408,91
02/12/15 357,00 v335,66 355,30 355,30 356,40 356,40 327,85 328,86 331,16 333,46 405,68 406,97
03/12/15 359,00 338,05 357,30 357,30 358,30 358,30 329,78 330,79 333,00 335,48 408,09 423,56
04/12/15 362,00 fli fli fh fli fli 332,90 333,64 335,84 338,23 406,80 422,23
Var. Semanal 3,1% 2,9% 2,50% 2,38% 2,40% 2,40% 3,8% 3,7% 3,7% 3,7% -2,2% 1,5%
Var. Anual -18,5% -13,4% -14,13% -14,13% -13,87% -13,64% -10,3% -10,7% -10,7% -10,5% -15,0% -7,3%
(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 depésitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. |  dic-15 myl/jl-16 ene-16 mar'16 dic-15 ab/st-16 dic-15 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
04/12/2014 428,00 c435,18 395,17 429,67 395,06 458,00 411,00 470,00 425,15 394,40 380,18 375,44
Semana anterior| 320,00 326,06 321,21 299,27 295,96 340,00 340,00 345,00 311,29 312,83 314,93 317,57
30/11/15 323,00 326,39 322,20 296,85 29541 339,00 337,00 344,00 31371 314,48 316,91 319,44
01/12/15 320,00 325,95 319,94 297,51 295,52 342,00 338,00 314,93 315,70 318,12 320,55
02/12/15 316,00 326,06 319,94 297,56 298,06 344,00 342,00 350,00 315,59 316,03 318,45 320,88
03/12/15 320,00 326,94 320,38 299,16 297,51 343,00 336,00 347,00 316,47 316,80 319,00 321,76
04/12/15 315,00 fli fli fh fli 343,00 343,00 347,00 314,26 314,04 316,25 318,89
Var. Semanal -1,6% 0,3% -0,3% 0,0% 0,5% 0,9% 0,9% 0,6% 1,0% 0,4% 0,4% 0,4%
Var. Anual -26,4% -24,9% -18,9% -30,4% -24,7% -25,1% -16,5% -26,2% -26,1% -20,4% -16,8% -15,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. dic-15 ene-16 my/jl-16 ene-17 mar-16 ene-16 myl/jl-16 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
04/12/2014 758,00 765,55 759,48 699,85 c742,95 716,72 806,00 794,88 696,65 698,85 703,48 708,33
Semana anterior| 695,00 696,43 675,93 621,04 683,65 665,13 745,64 713,68 633,82 641,09 646,83 650,79
30/11/15 702,00 694,89 669,54 621,99 672,84 668,43 741,80 704,82 641,53 648,59 654,10 658,07
01/12/15 695,00 696,21 635,59 685,19 678,80 749,42 717,53 656,53 663,14 668,87 672,62
02/12/15 698,00 690,48 635,29 695,99 669,32 742,98 721,75 667,33 673,94 679,23 682,54
03/12/15 703,00 701,50 698,20 640,73 702,61 652,56 777,81 744,94 674,38 680,56 685,63 688,27
04/12/15 711,00 fli fli fh fli fli 766,34 733,73 701,06 707,23 711,20 713,18
Var. Semanal 2,3% 0,7% 3.3% 3.2% 2,8% -1,9% 2,8% 2,8% 10,6% 10,3% 10,0% 9,6%
Var. Anual -6,2% -8,4% -8,1% -8,4% 5,4% -9,0% -4,9% -1,7% 0,6% 1.2% 1,1% 0,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 25/11/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado * ‘ Total a fijar Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 15/16 58,0 572,8 1231 9,4
(Dic-Nov) (3.012,4) (1.155,4) (46,3)
14/15 62,9 8.198,6 1.341,9 308,4 4.234,7
(2.726,3) (189,9) (35,7) (1.526,7)
Maiz 15/16 3344 1.338,5 2395 35,0
(Mar-Feb) (2.607,3) (1.887,5) (29,7)
14/15 202,5 17.530,4 (***) 4.843,9 2.546,3 13.664,0
(18.491,5) (4.791,8) (2.052,6) (13.956,8)
Sorgo 14/15 2,6 7258 373 22,5 7878
(Mar-Feb) (1.120,0) (181,3) (124,9) (1.005,8)
Cebada Cerv. 14/15 19,8 1.008,1 (***) 331 22,6 763,0
(Dic-Nov) * (865,0) (46,2) (33,9) (652,5)
Cebada Forr. 14/15 14 578,9 333 137 639,9
(Dic-Nov) ** (1.607,1) (137,2) (42,4) (2.036,0)
Soja 15/16 225 794,5 () 736,2(++*) 22,7
(Abr-Mar) (928,1) (822,4) (12,1)
14/15 81,0 14.870,3 (**) 3.761,4 (**) 35535 11.083,7
(10.227,3) (3.294,2) (2.509,1) (7.151,9)
Girasol 14/15 04 55,0 6,1 0,7
(Ene-Dic) (40,8) 9,5) 9)

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 18/11/15 Cosecha - I Total a fijar 2 Fijado total °
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 15/16 ** 2182 374 81
(676.,4) (183,.2) (39,7)
14/15 5.193,6 49339 895,6 8327
(5.105,1) (4.849,8) (817.8) (682,6)
Soja 15/16 ** 1.377,6 1.094,4 6,6
(701,8) (567.9) (16,7)
14/15 31.974,2 31.974,2 13.861,2 10.761,6
(28.811,9) (28.811,9) (7.969,1) (6.356,8)
Girasol 15/16 ** 64,1 35,0 1,0
(228,0) (37,9) 4.6)
14/15 2.480,4 2.480,4 583,1 382,0
(2.122,0) (2.122,0) (663,1) (466,8)
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.
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MERCADO DE CAPITALES

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 30/11/15 01/12/15 02/12/15 03/12/15 04/12/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 16.346.071,00 452.852,00 3.256,00 95.650,00  1.342.618,00| 18.240.447,00 123,53%
Valor Efvo. ($) 53.154.627,18  1.439.881,69 17.196,61  1.340.115,42| 55.951.820,90 46,44%
Valor Efvo. (u$s) 161.887,72 3.321,12 165.208,84 -51,43%
Cauciones
Valor Nom. 606,00 529,00 669,00 431,00 156,00 2.391,00 17,09%
Valor Efvo. ($) 99.831.759,64  90.087.380,71 141.801.603,13 75.213.716,09 30.061.778,44| 436.996.238,01 17,79%%
Totales
Valor Nominal 16.346.677,00 453.381,00 3.925,00 96.081,00  1.342.774,00| 18.242.838,00 123,05%
Valor Efvo. ($) 152.986.386,82  91.527.262,40 141.801.603,13 75.230.912,70  31.401.893,86| 492.948.058,91 20,43%
Valor Efvo. (u$s) 161.887,72 3.321,12 165.208,84 -51,43%
REFORTE SEMANAL 23/11/2013 AL 2611172013
CHEGUES DE PAGD DIFERIDG NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTING DE VALORES 5.A.
Menio negociado en § Cantidad Cheques Var. sem. % Veto. PFrom. Pond Monto Prom.
Segmento Achual Anterior Acual Enterior En s En cant. Acual Enterior Actual Anterior
Avalado 0332701 | 33485000 148 422 -721% -64,0% 137.0 1675 63.059 T0.303
Directo Garantizado 4113558 3418362 30 58 20,34 -5, 4% 698 852 137.113 §1.042
Directo Mo Gar. 64.160.388 5411048 48 28 1085, 7% -40,0% 35 80.7 1.309.396 56.368
Directo Warrant - - - -
Directo a Fijar - - = -
Patrocinado TH0.549 1102656 15 18 - 28, 5% M, 1% 942 1125 32.703 56403
Total TE.397 207 | 43404883 242 583 80,654 -5, 3
Dispersion cheques negociados por segmento y dias de wencimiento Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimiento
358 5.000.000
*
3% " 5000000
£.000.000
3.000.000
1000000
]
1,000,000 I
1% T T T T T T J . . . . .
v o seeowe B0 50 00 3150 §1:50 91120 121180
W Auzlado W Dir Garantizade Whualade fsem, sctudl] D Gar. e actus) farlade fsem. anl.) Do Gar, fsem.and.|
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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




FRANQUEO A PAGAR
Cuenta N° 10663

0OI4VSOd - 0002
BLWILOUY Pepaloos
(ONILN3OYY 034400

IMPRESO





