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FUERTE CAIDA DE AREA PARA EL
TRIGO DE ESTADOS UNIDOS

El trigo recupero volatilidad en los prin-
cipales mercados externos de referencia
durante los ultimos dias, aunque la deman-
da mundial contintia mostrando pocos so-
bresaltos. Las cambiantes perspectivas de
oferta de cara al ciclo 2016/17 motivan la
toma de coberturas y ................ Pag.11

Fuerte declive en area de trigo de invierno en EE.UU
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FUROR EN DJVE DE MAiz: 8,6 M TN
EN TRES SEMANAS

El maiz fue el producto méas ampliamen-
te negociado en el recinto de la Bolsa du-
rante los ultimos dias, observandose mayor
agresividad de la exportacion tanto en el
mercado disponible como en posiciones de
cosecha nueva, con entrega a partir de
MAIZO . .eeeeeeeeeee e eaeeeaanes Pég.12

Uso de maiz para etanol en Argentina
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SOJA: EN LEVE RETROCESO POR EL
DOLAR A PESAR DE LA MEJORA
EXTERNA

Al igual que en las ultimas semanas, el
valor de la divisa norteamericana jugé un
papel clave en el &nimo de los operadores
del recinto fisico de la BCR. Los valores en
pesos pagados por la soja ........... Pag.13
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El Banco Central de la Republica Argentina ha dado a
conocer su balance semanal al 31/12/2015, permitiendo
hacer una evolucién de sus cuentas a lo largo del afio,
traspaso presidencial y devaluacion del peso argentino
Mediante. ..o Pag. 2

SUENA A POCO: LLEGAR A LAS 145 MILLONES
DE TN. DE GRANOS APENAS NOS PERMITIRA
CONTAR CON 7 MIL MILLONES DE U$S
ANUALES MAS

Sintesis: Siempre se habla de la necesidad de que Ar-
gentina alcance una produccion de granos del orden de
los 145 millones de toneladas anuales. Se plantea ese es-
cenario como una panacea. Como algo magico. .. Pag. 3

ARGENTINA SUFRE POR EL PRECIO DE LA
HARINA DE SOJA PERO PODEMOS ESTAR PEOR

Sintesis: Aquella frase que dice "estamos mal, pero
podemos estar peor" pareceria ser aplicable a la realidad
de los precios internacionales de la harina de soja. Se
trata del principal producto de...................... Pag. 6

ROFEX 2015: CRECEN UN 8% LOS CONTRATOS
DE DERIVADOS FINANCIEROS Y CAE UN 5% LO
OPERADO EN AGROPECUARIOS

Sintesis: La operatoria del afio 2015 en derivados
agropecuarios de ROFEX muestra la tipicas caracteristi-
cas de un afilo complejo. En derivados agropecuarios se
observo una leve caida interanual del 5% en el ... Pag. 8

LA DINAMICA DEL PETROLEO: SELLO DE UN
NUEVO STATUS-QUO PARA LOS MERCADOS

Los principales indices contintan ampliando sus pér-
didas para lo que va del 2016, mostrando sefales de per-
sistencia en la debilidad macroeconémica global que se
habia agudizado durante la segunda ............... Pag. 15

ESTADISTICAS

USDA: Oferta y demanda de granos y complejos oleaginosos
en el mundo y estadounidense (enero 2016) ............ Pag. 26



ECONOMIA

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El Banco Central de la Republica Argentina ha
dado a conocer su balance semanal al 31/12/2015,
permitiendo hacer una evolucion de sus cuentas a
lo largo del afio, traspaso presidencial y devalua-
cion del peso argentino mediante.

Para comenzar, las reservas internacionales de
divisas cerraron el afio con un nivel de AR$ 332.453
millones. Con ello en el afio esta cuenta mostro
una suba del 24% aunque con una clara diferencia-
cion: entre el 31/12/14 y el 07/12/15 habia caido
un 9%, incrementandose luego en las Ultimas tres
semanas del afio un 37%. En lo que respecta al tipo
de cambio mencionado en el balance, éste subid
un 14% hasta comienzos de diciembre y un 34% a
partir de alli, cerrando el 2015 a AR$ 13,0050/US$.

Con estos datos se obtiene que en dolares, las
reservas internacionales en poder del BCRA al 31
de diciembre ascienden a US$ 25.563 millones, con
una caida anual del 19%. Aqui, la caida entre el
cierre del 2014 y el 7 de enero de 2015 fue del 20%
hasta los US$ 25.030 millones, para a partir de alli
recuperarse un 2%.

Si al resultado anterior se le deducen las cuen-
tas corrientes en otras monedas (encajes de los
depdsitos en délares) por AR$ 139.506 millones, y

CONTENIDO

otros pasivos por AR$ 137.502 millones, se obtiene
un total de reservas internacionales netas de AR$
55.446, o US$ 4.263 millones. Es interesante desta-
car que al 31 de diciembre de 2014 dicho guarismo
se ubicaba en AR$ 151.934 millones (US$ 17.766 mi-
llones), y para el 07 de diciembre de 2015 habian
caido hasta los AR$ 15.397 millones (US$ 1.583 mi-
llones).

Del lado de los pasivos monetarios, la base mo-
netaria cerré el afio pasado con AR$ 623.890 millo-
nes, con una suba del 2% durante el mes de di-
ciembre pero del 35% si la comparacién se realiza
en relacién al cierre del 2014. Por su parte, los
titulos emitidos por el Banco Central (Lebac y
Nobac) sumaban otros AR$ 416.892 millones con
una suba del 23% hasta el 07 de diciembre y un 20%
adicional entre dicha fecha y el 31 de diciembre.
En total, al tipo de cambio mencionado en el ba-
lance los pasivos monetarios al cierre del 2015 su-
maban US$ 80.029 millones.

Con lo anterior se obtiene que las reservas in-
ternacionales, conforme la informacion contable
presentada en el Balance del Banco Central, re-
presentan entonces a un 32% de los pasivos mone-
tarios, en tanto que las reservas internacionales
netas cubren un 5% de los mismos.

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

Titulos publicos por AR$ 867.690 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
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millones. Aqui la tendencia alcista que mostré en
el afio se aceleré fuertemente durante el mes de
diciembre, ya que al 31/12/14 dicho compromiso
ascendia a AR$ 650.290, y al 07/12/15 sumaba AR$
929.522 millones. En otras palabras, en las primeras
45 semanas del afio subié un 43%, y un 21% en sélo
las ultimas tres. En ddélares, devaluacién mediante,
la deuda del Estado con la maxima autoridad mo-
netaria muestra en cambio una caida del 10% des-
de los US$ 76.039 millones del 31/12/14 a los US$
86.321 millones del 31/12/15.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 31 de diciembre de 2015
alcanzo los AR$ 623.890 millones, con un incremento
interanual de 34,9%.

Circulacion monetaria llegé a AR$ 478.777 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 33,5%.

Dinero en poder del publico llegé a AR$ 424.518
millones, con un incremento interanual de 34,4%.

Depoésitos del sector privado llegaron a AR$
911.634 millones, con un incremento interanual de
40,7%.

Préstamos al sector privado llegaron a AR$
772.169 millones, con un incremento interanual de
36,9%.

Depositos en délares llegaron a u$s 12.016 mi-
llones, con un aumento interanual del 32,7%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 3.004, con una caida interanual de 9,8%.

M1, lleg6 a AR$ 797.515 millones, con un incre-
mento interanual de 26,1%.

M2, llegé a AR$ 1.051.053 millones, con un in-

cremento interanual de 28,0%.

M3, llegé a AR$ 1.601.161 millones, con un in-
cremento interanual de 32,9%.

M3* (M3 mas depdsitos en doblares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a AR$ 1.763.095 millones, con un incremento
interanual de 37,1%.

SUENA A POCO: LLEGAR A LAS
145 MILLONES DE TN. DE GRANOS
APENAS NOS PERMITIRA CONTAR
CON 7 MIL MILLONES DE U$S
ANUALES MAS

Julio Calzada

Sintesis: Siempre se habla de la necesidad de
que Argentina alcance una produccion de granos
del orden de los 145 millones de toneladas anua-
les. Se plantea ese escenario como una panacea.
Como algo magico. Como si llegar a esa cifra nos
deparara -por si s6lo y en el acto- un futuro exi-
toso y pleno de realizaciones. Pero ;Cuantos do-
lares adicionales anuales le representarian a la
Republica Argentina esa mayor produccion? La
respuesta es la siguiente: apenas 7 mil millones
de ddlares mas por afio. La cifra deja un sabor a
poco. Es un valor bajo, escaso. Es apenas el 10%
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Cuadro N°1: Valor Bruto de la produccidn actual y proyectada de granos de la Republica Argentina
(en ton
, Valor Bruto
. Produccion Valor Bruto .,
Produccion . Incremento . ., Produccion
. argentina . Precio FOB | Produccion A Incremento
Argentina estimado en . Argentina
Rubros proyectada ~ Actual (USS | Argentina Valor bruto
2014/2015 - 10 aiios - proyectada .
2024 (ton. s/ por tn) 2014/2015 . produccién
ton INAI) ton (miles U$S) (afo 2024) -
miles USS
Granos 110.510 145.061 34.550 7.143.663
Cereales 45.960 71.584 25.624 7.794.422 12.001.107 4.206.685
Arroz 1.560 1.915 355 250 390.000 478.718 88.718
Trigo 11.750 16.876 5.126 192 2.256.000 3.240.187 984.187
Maiz 26.300 42.898 16.597 158 4.155.422 6.777.824 2.622.402
Cebada 2.850 3.735 885 190 541.500 709.574 168.074
Sorgo 3.500 6.161 2.661 129 451.500 794.804 343.304
O. cereales 0 0 0 0 0 0
Oleaginosas 64.550 73.476 8.926 21.609.150 24.546.127 2.936.977
Soja 60.800 68.417 7.617 338 20.550.400 23.124.816 2.574.416
Girasol 2.750 3.692 942 385 1.058.750 1.421.311 362.561
Valor bruto de la produccién y su incremento (miles USS) 29.403.572 36.547.235 7.143.663
Fuente: Estimacion Bolsa de Comercio de Rosario con proyecciones de la Fundacion INAI Diciembre de 2015

de las exportaciones nacionales, 11% de las im-
portaciones nacionales o el 3% del stock de la
deuda publica total que tiene el Estado Nacio-
nal. No estamos en absoluto menospreciando este
aporte anual adicional del campo. Lo que preten-
demos expresar es que llegar a las 145 millones
de toneladas de granos no nos asegura un equili-
brio macroeconémico holgado en el futuro ni se
van a resolver -automéaticamente, por si soloy en
un solo acto- todos nuestros problemas. Argenti-
na tiene que diversificar sus exportaciones, au-
mentarlas y alcanzar un fuerte crecimiento eco-
némico en los préximos afios para poder mejorar
su ingreso per capita, tener una economia sus-
tentable y alcanzar una mayor equidad en la dis-
tribucion del ingreso. Eso se hace con inversion,
trabajo e innovacion. Tarea para nada sencilla que
hay que afrontar en los proximos afios con efica-
cia y eficiencia.

No es nuestra intencion pintar panoramas os-
curos ni plantear escenarios futuros complicados.
Pero si consideramos que es nuestra obligacion
advertir que Argentina, en materia de politica eco-
némica, debe actuar en el futuro con mucha pru-
dencia y seriedad; especialmente en todo lo que
tiene que ver con el endeudamiento futuro del
sector publico nacional, provincial y del sector
privado. Nuestro pais no debe repetir la experien-
cia de los "desmanejos" macroecondémicos eviden-
ciados en estos ultimos cuatro afios, los cuales -
de repetirse- pueden llegar a comprometer a las
futuras generaciones de argentinos. Retraso
cambiario, pérdidas de reservas, excesivo gasto

publico y déficit fiscal a niveles cercanos al 7 % del
producto bruto interno, elevada inflacion, fuerte
caida de la inversion del sector privado, alta pre-
sion tributaria, alto endeudamiento del tesoro
nacional producto del déficit fiscal, conductas
inadecuadas con acreedores de la deuda publica
externa y con la justicia extranjera, tensiones en
las relaciones internacionales con terceros pai-
ses, etc; son todos aspectos que no deben volver
a presentarse en el futuro. Debemos ser un pais
normal, serio y que aporte seguridades a quienes
trabajan, inviertan y residan en nuestro territo-
rio.

Un simple dato muestra la necesidad de ser
sumamente prudentes en el futuro en todo lo que
tiene que ver con el manejo de la economia ar-
gentina. Siempre se habla de la necesidad de que
Argentina alcance una produccion de granos del
orden de los 145 millones de toneladas anuales. En
la campafa 201472015 la cosecha nacional fue de,
aproximadamente, 110 millones de toneladas. Se
plantea ese escenario como una panacea. Como
algo mégico. Como si llegar a esa cifra nos depara-
ra -por si solo y en el acto- un futuro exitoso y
pleno de realizaciones. Pero formulémonos ahora
la siguiente pregunta: De alcanzar esa ansiada meta
de 145 millones de toneladas de granos anuales
(Cuantos délares adicionales anuales le represen-
tarian a la Republica Argentina esa mayor produc-
cién? La respuesta es la siguiente y suena a poco:
apenas 7 mil millones de dolares mas por afio. Salvo
que tengamos mucha suerte y que mejoren los
bajos precios de los commodities que rigen ac-
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tualmente a nivel internacional, el valor es ése:
7.000 millones de U3S. Este dato surge del cuadro
N°1 y del estudio que se expone en la presente
nota. La cifra deja un sabor a poco. Personalmen-
te -cuando empecé a calcularlo- esperaba un va-
lor mucho mas alto.

¢Cual es el peso real de estos 7 mil millones de
U$S anuales adicionales? Relacionemos esta cifra
con algunas variables macroecondmicas, algunas
de stock (como las de deuda) y otras de flujo (como
las exportaciones anuales).

Esos 7.000 millones de ddlares anuales repre-
sentan de acuerdo al cuadro N°2 lo siguiente:

a)Apenas el 10% de las exportaciones naciona-
les totales del afio 2014, las cuales ascendieron en
dicho afio a U$S 71.935 millones. Pensémoslo de
otra forma: llegar a 145 millones de toneladas de
granos anuales apenas incrementaria en un 10% las
exportaciones totales de la Republica Argentina.
Muy poco, por cierto.

b)Implicarian un aumento del 26% respecto de
las exportaciones nacionales de granos, aceites y
subproductos que ascendieron en el 2014 a U$S
27.180 millones. Aqui la cifra luce un poco mejor.

c)Si en el futuro las importaciones argentinas
siguieran en los niveles del afio 2014 (aprox. 65.000
millones de délares), esta mayor produccién del
campo permitiria aumentar nuestras importacio-
nes anuales apenas en un 11%. Un registro muy
moderado.

d)Los 7.000 millones de U$S adicionales repre-
sentarian la exigua cifra del 3% respecto de la deu-
da publica total que tenia el Estado Nacional al

31/12/2014 segun datos del Ministerio de Econo-
mia de la Nacién. La deuda total a dicha fecha era
de 221 mil millones de délares.

e)Si tomamos la Deuda Publica Total del Estado
Nacional en U3$S al 31/12/2014 neta de acreencias
con el propio Sector Publico Nacional (la cual as-
ciende a 85 mil millones de U$S), los siete mil millo-
nes de dolares adicionales representarian el 8% de
ese stock de deuda.

f)Estos 7 mil millones de U$S es una cifra casi
equivalente a la que negocia actualmente el equi-
po econémico con Bancos extranjeros para re-
constituir muy parcialmente las reservas.

g)Equivale al 70% aproximadamente de la deuda
que tiene Argentina con los "holdouts", estimada
en cerca de 10 mil millones de ddlares.

No estamos en absoluto menospreciando este
aporte anual adicional del campo. Siempre nues-
tras notas apoyan a la cadena agroindustrial y al
productor. Lo que pretendemos expresar es que
llegar a las 145 millones de toneladas de granos no
nos asegura un equilibrio macroeconémico holga-
do en el futuro ni se van a resolver -
automaticamente, por si solo y en un solo acto-
todos nuestros problemas. Argentina tiene que
diversificar sus exportaciones, aumentarlas y al-
canzar un fuerte crecimiento econdémico en los
proximos afios para poder mejorar su ingreso per
capita, tener una economia sustentable y alcan-
zar una mayor equidad en la distribucion del in-
greso. Eso se hace con inversion, trabajo e inno-
vacion. Tarea para nada sencilla que hay que afron-
tar en los proximos afios con eficacia y eficiencia.

Cuadro N° 2: ¢Cual es el peso de esos 7 mil millones de délares adicionales que se generarian por llegar a
145 millones de toneladas de granos? En millones de USS.
Producto Afio 2011 Ao 2012 Afio 2013 Aio 2014
Exportaciones Nacionales totales 83.950 81.205 81.660 71.935
Total taci lejo oleagi s tri i bad
otal exportaciones complejo oleaginoso mds trigo, maiz, cebada, sorgo y 31.707 99.855 29.815 7.180
subproductos.
| t | | Valor Bruto de | duccion (VBP) si llega 145
ncremento anua ?n el Valor Bruto de la pro ucclf)ln( )5|‘ egdramos a = = 2 3 =
millones de toneladas de produccion granaria
iCudanto representa el Incremento en el VBP al llegar a 145 millones de
e P , € ' 9% 9% 9% 10%
toneladas respecto de las Exportaciones nacionales totales?
éCudnto representa el Incremento en el VBP al llegar a 145 millones de
toneladas respecto de las exportaciones actuales del complejo oleaginoso mas 23% 24% 24% 26%
granos mas subproductos
Deuda Publica Total del Estado Nacional en USS al 31/12/2014 221.748
Deuda Publica Total del Estado Nacional en USS al 31/12/2014 neta de 85.898
acreencias con el Sector Publico Nacional )
éCuanto representa el Incremento en el VBP por llegar a 145 millones de 3%
toneladas respecto de la deuda publica total? 3
¢Cuanto representa el Incremento en el VBP por llegar a 145 millones de
toneladas respecto de las deuda publica neta de acreencias con el propio 8%
sector publico?
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a datos de INDEC, MINAGRI y Subsecretaria de Financiamiento de la Nacién
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Tengamos en cuenta esta cuestién importan-
te: llegar a tener una produccion de 145 millones
de toneladas anuales de granos tampoco se logra-
r4 de la noche a la mafiana. Recordemos que se-
gun la Fundacién INAI en la "corrida" de su modelo
matematico denominado "Escenario de Referencia
Agroindustrial Mundial y Argentino (ERAMA), recién
en el aflo 2024 podria llegar Argentina a cosechar
las 145 millones de toneladas anuales, siempre y
cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a)Se eliminen los derechos de exportacion
(DEX) y restricciones a las exportaciones -REX- (es-
tas medidas afortunadamente han sido adoptadas
por el nuevo Gobierno).

b)Se establezca un cronograma paulatino de
reduccion de los DEX en soja (el nuevo gobierno
disminuy6 la alicuota del complejo sojero en un
5% tanto para el poroto, harinas y pellets como
aceites). Segun los supuestos adoptados por la
Fundacion INAI se requeriria una reduccién gra-
dual de los derechos de exportacion hasta alcan-
zar el 0% en harinas y aceites en la campafia 2021/
2022 y eliminacion total en poroto de soja en el
2024/2025.

c)Que el tipo de cambio real aumente un 20%
respecto del valor registrado en noviembre del
2015. Habra que ver si la devaluacion de diciembre
de 2015 permite alcanzar este valor.

Aclaramos que la Fundacion INAI se encuentra
trabajando actualmente en la actualizacion de su
modelo (ERAMA Proyeccion 2024) y a la brevedad
daria a conocer sus nuevas estimaciones. De to-
dos modos, no creemos que pueda haber cambios
de significacion en la prediccién de las 145 millo-
nes de toneladas (ver cuadro N°1) para el afio 2024
si se cumplen las condiciones enumeradas ante-
riormente.

Reiteramos. No queremos plantear escenarios
apocalipticos. Lo que queremos es concientizar
gue no se resuelven todos los problemas de la
noche a la mafiana con llegar a una produccion
anual de 145 millones de toneladas de granos. Cuan-
do se habla tan ligeramente de que los Gobiernos
Provinciales y el nacional se podrian endeudar fuer-
temente a bajas tasas -luego del arreglo con los
holdouts- creemos que hay que tener cuidado con
estas politicas. Los gobiernos deben regresar pron-
tamente al equilibrio presupuestario y utilizar el
financiamiento para ejecutar solamente aquellas
obras de infraestructura de mediano y largo plazo
(transporte, energia, agua potable y saneamiento)
gue consoliden un proceso de crecimiento y de-
sarrollo econémico. Caso contrario, volveremos a
sufrir experiencias negativas y desagradables como

las que hemos vivido en nuestra historia econémi-
ca reciente: crecimiento de la deuda publica en
la década del 70, estatizacion de la deuda privada
en 1982, renegociacién de la deuda publica y dé-
cada perdida en los 80, fuerte endeudamiento en
los 90 con privatizaciones y déficit fiscal, crisis del
2001 con megacanje previo, arreglos traumaticos
de deuda en el 2005 y 2010, los holdouts, el cierre
de los mercados de capitales internacionales, etc.
Ojala que aprendamos de nuestros errores del
pasado.

ARGENTINA SUFRE POR EL
PRECIO DE LA HARINA DE SOJA
PERO PODEMOS ESTAR PEOR

Guillermo Rossi - Julio Calzada

Sintesis: Aquella frase que dice "estamos mal,
pero podemos estar peor" pareceria ser aplicable
a la realidad de los precios internacionales de la
harina de soja. Se trata del principal producto de
exportacion de la Republica Argentina. El precio
en Chicago registré una caida del 23% en el ulti-
mo afio, 39% en los dos Ultimos afios y una baja
del 50% respecto del maximo histérico en Agosto
del 2012. Estamos mal pero podemos estar peor.
Si miramos los precios de los ultimos 10 afios, el
precio actual de 302,8 U$S/tn es un muy buen
precio comparado con el minimo valor registrado
el del dia 12 de setiembre de 2006, cuando la
harina de soja cotizaba a 172 U$S la tonelada. El
precio actual es un 76% mas elevado que ese re-
gistro de setiembre del 2006. En esta nota se
enumeran diversos factores estructurales y co-
yunturales que hacen pensar que el precio pue-
de seguir bajando

Aquella frase que dice "estamos mal, pero po-
demos estar peor" pareceria ser aplicable a la rea-
lidad de los precios internacionales de la harina
de soja. La harina y pellets derivado de la extrac-
cion de aceite de soja, conocida comunmente
como "harina de soja", es el principal producto de
exportacién de la Republica Argentina. Para tener
una idea de la importancia que tiene este produc-
to en las cuentas externas argentinas, simplemen-
te hay que considerar el siguiente dato: las expor-
taciones nacionales en el afio 2014 alcanzaron -
por todo concepto- los 71.935 millones de délares
estadounidenses, en tanto que las ventas de hari-
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na de soja al exterior representaron

i ‘ Cuadro N°1: Evolucion de los precios de la harina de soja
aproximadamente 12.577 millones de M do a Término de Chi
délares, un 17,4% del total. De alli la en el lviercado a Termino de Lhicago
i i i Cotizacion Chicago Variacion
reIeyancna que tiene para NUEStro Pais | comnarativo con la cotizacion al tiz g
analizar los precios de este producto 12/1/2016 Posicién Mas Cercana | respecto del
en su mercado de referencia a nivel (U$s/tn) 12/1/2016
mundial: el mercado de futuros de Dia 12 de Enero 2016 302,8
Chicago. Semana pasada 292,4 4%
Si visualizamos inicialmente el Grafi- Mes pasag° ggg'g ;;f/
co N°1 y prescindimos por un momento Ao pasado ' i
de mirar los precios medidos en U$S la Dds aflos atras 4926 3%
P Méximo histérico (30/08/2012) 604,2 -50%
tone!ada (en \{alores absolutos), los Ar- Minimo histérico (18/6/1974) 1089
gentinos podriamos alegrarnos: en los Minimo histrico en los Gltimos 10 1721 26%
ultimos 40 afos se observa una clara ten- afios (12/9/2006) ' i

dencia alcista en los precios de los fu-

turos de harina de soja en Chicago (Ver linea de
tendencia en el gréafico). Pero a no alegrarse tan-
to: esta tendencia obedece no s6lo a una mayor
demanda mundial de este producto para alimenta-
cion animal en las dltimas cuatro décadas sino tam-
bién al efecto de la inflacion internacional sobre
los precios de los commodities.

Pero si analizamos el cuadro N°1, alli podemos
ver algunos de los motivos de nuestros lamentos y
desventuras. El 12 de Enero de 2016, dia de nues-
tro relevamiento, la posicién mas cercana en
Chicago en los futuros de este producto cotizaba
en 302,8 U$S la tonelada. Este precio es casi simi-
lar al que regia un mes atras (306 U$S/tonelada)
pero mucho mas bajo que el que regia hace un
afio atras, ya que en enero de 2015 la harina de
soja ajustaba en Chicago a 385,5 U$S la tonelada.
La caida de precios en un afio fue del 23%.

Si nos remontasemos a dos afios atras, en ene-
ro de 2014, los futuros de harina de soja cotizaban
en 492,6 U3SS la tonelada en CBOT. Si el precio
actual es de 302,8 U$S/tn, la caida entonces en
dos afios fue del 39%.

Y si evaluamos que el dia 30 de agosto de 2012
se registré el maximo histérico que recuerde el
mercado de Chicago para este producto con un
ajuste de 604,2 U$S la tonelada, la caida de pre-
cios desde esa fecha ha sido del 50%. Un registro
realmente notable. El precio actual es exactamente
la mitad del que regia en el ultimo dia de agosto
del afio 2012.

Como podemos ver, Argentina hoy sufre fuerte-
mente esta caida en los precios internacionales
de la harina. Pero como indicdramos al principio
de la nota, también podria regir aquella frase que
dice "estamos mal, pero podemos estar peor". Y
hay un dato que llama la atencién y nos hace pen-
sar que el escenario podria complicarse. Si mira-
mos los precios de los ultimos 10 afios, el precio
actual de 302,8 U$S/tn es un muy buen precio
comparado con el minimo valor registrado en este
periodo de 10 afios, el del dia 12 de setiembre de
2006, cuando la harina de soja cotizaba a 172 U$S
la tonelada. El precio actual es un 76% més elevado
que ese registro de setiembre del 2006.

De ninguna manera queremos expresar o suge-
rir que los precios van a seguir bajando.

Grafico N 1: Precios de la Harina de soja.
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Simplemente queremos exponer que el
precio actual no deja de ser interesan-
te viendo el pésimo registro de hace 9
afos atras. ;Qué sucede en realidad con
este mercado de tanta importancia para
nuestro pais? Evaluemos algunos aspec-
tos estructurales y coyunturales:

a) Veamos a la hoja de balance de
este producto (cuadro N°2) donde cons-
tan los registros de los ultimos 5 afios.
La produccion estimada para la campa-
fla 2015/2016 podria situarse el 215 mi-
llones de toneladas, lo que implica que
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podria ser un 20% mas alta que el regis-
tro del ciclo 2011/2012 (cuatro afios
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atras) cuando se ob- Cuadro N°2: Oferta y Demanda mundial de harina de soja (en millones de
tuvieron 179,88 mlllq- toneladas). Ultimas campafias
nes de 'tn- el stock fi- Oct-Set. Oct-Set Oct-Set. Oct-Set. Oct-Set. Variacién
nal estlmado~ para [a Rubro 2015/2016 . : . " | 2011/2012 vs
actual campafia podria ) 2014/2015 | 2013/2014 | 2012/2013 | 2011/2012 2015/2016 (%)
0 oz

llegar a ser un 16% mas Stock inicial 8,01 6,32 6,25 7,08 7,14 0,12
elevado que el eviden- Produccion 215,45 204,35 187,89 178,28 179,88 0,20
ciado al final del ciclo Importaciones 67,16 63,48 60,82 58,13 59,18 0,13
2011/2012. Como pue- Exportaciones 67,04 63,71 61,05 58,32 59,32 0,13
de verse en la hoja de Consumo 215,38 202,43 187,59 178,55 179,80 0,20
balance. los nameros Stock Final 8,21 8,01 6,32 6,25 7,08 0,16

’ Fuente: OIL World Statistics Update. Diciembre 4 de 2015

son muy holgados para
este producto en los ultimos afios; lo cual justifica
de alguna forma la tendencia bajista que hemos
visto en los precios de la harina en los ultimos
afios.

b)La harina de soja alcanz6 recientemente pre-
cios minimos desde el afio 2009 en el mercado de
Chicago, afectada principalmente por la débil de-
manda de los productores porcinos y avicolas del
interior de Estados Unidos.

C)El mercado forrajero norteamericano esta
bien abastecido, ante la gran disponibilidad de ofer-
ta de productos alternativos como los residuos
secos de destileria de maiz (DDGs). La buena pro-
duccién de cereales como sorgo y cebada en la
ultima camparfa también contribuye a generar una
holgada oferta forrajera. A esto se le suma que en
Estados Unidos el invierno no ha sido demasiado
riguroso, lo que atenuda el crecimiento de la de-
manda para alimentacién (los requerimientos ener-
géticos de los animales han sido menores que en
otros afos).

d)En el mercado de exportacion de Estados
Unidos también se observa una importante retrac-
cion este afio. Los compromisos externos acumu-
lados totalizan 6,2 millones de toneladas hasta el 7
de enero de 2016, frente a 7,5 millones de tonela-
das a la misma altura del afio pasado. La reduccién
es del 17%. En lo efectivamente embarcado tam-
bién hay diferencias considerables en los nime-
ros: desde octubre Estados Unidos colocé 2,9 mi-
llones de toneladas del subproducto frente a 3,4
millones de toneladas durante el mismo periodo
de la campafia 2014/15.

e)Se espera que en las proximas semanas la
demanda externa comience a prestar mayor aten-
cion a Sudamérica, donde los méargenes de la in-
dustria seguramente mejoraran, logrando ofertas
FOB a valores mas competitivos que los norteame-
ricanos. Por este motivo, el crushing en Estados
Unidos esta reduciendo su marcha, mostrando un
retroceso frente a los registros del mismo periodo
del afio pasado. De todos modos, el afio 2015 ce-

rr6é con una industrializacion récord, segun se des-
prende de los ultimos datos informados por la NOPA.

fA lo largo del afio 2015 la evolucién del spread
de los precios de la harina frente al poroto ha ido
variando. Durante gran parte del primer trimestre
el subproducto cotiz6 por encima del grano, y esta
diferencia tendié a fortalecerse en las semanas
previas al comienzo de la cosecha norteamerica-
na. En los ultimos meses, en cambio, esta relacion
se debilité y hoy la harina tiene un precio casi 10%
menor al de la soja. En la determinacion del pre-
cio a nivel de la industria, la harina pasé de tener
una preponderancia del 83% a principios del 2015
a sblo 72% en la actualidad. Esto implica que el
aceite ha ganado relevancia en la formacion del
precio, a expensas de la harina.

ROFEX 2015: CRECEN UN 8% LOS
CONTRATOS DE DERIVADOS
FINANCIEROS Y CAE UN 5% LO
OPERADO EN AGROPECUARIOS

Julio Calzada

Sintesis: La operatoria del afio 2015 en deri-
vados agropecuarios de ROFEX muestra la tipicas
caracteristicas de un afio complejo. En derivados
agropecuarios se observo una leve caida interanual
del 5% en el volumen operado en toneladas. El
2015 mostré el mas bajo volumen negociado en
tn en los ultimos 10 afios. Las causas de esta cai-
da interanual responden a: a) Los productores
agropecuarios que han retenido su mercaderia y
no han vendido por el mercado (delivery) ni han
realizado coberturas, b) precios no atractivos vy,
en general, un afio que no fue facil para el cam-
po.

Todo lo contrario sucedié en derivados finan-
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cieros donde la operatoria del afio 2015 fue un
record en materia de contratos negociados:
69.866.000 contratos. Esto implicé un incremen-
to de un 8% respecto a lo negociado en el afio
2014. Nunca antes se habia registrado un volu-
men de negocios como el del 2015. Y nuevamen-
te el délar futuro fue el producto estrella de
ROFEX. Pese a las dificultades por todos conoci-
das, desde el 18 de diciembre de 2015 y con el
levantamiento del cepo cambiario, los volume-
nes diarios operados han estado por encima del
promedio diario del afio 2015.

Siempre comentamos la importancia que tie-
nen los mercados de futuros en la economia na-
cional y para las actividades agropecuarias. La ac-
tividad agricola, como cualquier otra actividad eco-
némica, esta expuesta a determinados riesgos, en
especial, el riesgo de produccion y el riesgo
climético, que afectan directamente el rendimiento
del cultivo; y el riesgo de precio, cuyo efecto se
observa en la rentabilidad de la explotacion
agropecuaria.

Los riesgos de produccion y climaticos vienen
siendo controlados eficientemente mediante el me-
joramiento de la tecnologia de insumos, traducido
en el desarrollo de mejores simientes, el mayor
uso de fertilizantes, el empleo de riego artificial,
herbicidas, insecticidas, las nuevas técnicas de
labranzay la inversion en maquinaria agricola. Todo
esto redunda en un mayor rendimiento por hectéa-
rea. Paralelamente, el desarrollo y perfecciona-
miento de los seguros agropecuarios paraméticos,
que permiten multiples coberturas, contrarrestan
en buena medida los riesgos climaticos.

Sin embargo los ma-

precio de un bien. Estas variaciones pueden resul-
tar beneficiosas para los resultados de las empre-
sas agropecuarias como también altamente perju-
diciales. Para contrarrestar estos perjuicios exis-
ten los mercados a término. En Argentina, operan
principalmente dos mercados en derivados
agropecuarios: el ROFEX (Mercado a término de
Rosario) y el MATBA (Mercado a Término de Bue-
nos Aires).

Toda persona involucrada de una u otra forma
en la cadena de comercializacion de granos, que
desee protegerse contra cualquier cambio adver-
so en los precios, puede recurrir a la operatoria
en el mercado de futuros. La cobertura en estos
mercados, si bien no eliminan las fluctuaciones de
los precios, minimiza el impacto que producen los
cambios adversos.

La operatoria del afio 2015 en derivados
agropecuarios de ROFEX muestra la tipicas carac-
teristicas de un afio complejo. De acuerdo a la
informacion brindada por el Centro de Estadisti-
cas de Mercado del ROFEX, en derivados
agropecuarios en el afio 2015 se observé una leve
caida del 5% en el volumen operado en toneladas
respecto del valor registrado en el afio 2014. En
efecto, la cantidad total de toneladas operadas
en el 2014 habia ascendido a 3.868.980, mientras
que el 2015 cerré con 3.656.650 toneladas. Hay
que destacar que estos volumenes se encuentran
lejos de los 10 millones de toneladas operadas en
el 2011y 2012. Lamentablemente, el volumen ope-
rado en el afio que finaliza es el mas bajo de los
altimos 10 afios y se ubica cerca del registro del
afio 2004 (ver cuadro N°1).

res rin n nece- - -
yores des so NECe- "Cuadro N°1: Derivados Agropecuarios ROFEX. Contratos y volumenes operados
sarios pero no suficien- Periodo 2003 a 2015
tes para mejorar la ren-

bilidad. L L. Incremento en Incremento en Incremento en
tabilidad. _as variacio- nimero de Volumen volumen Volumen volumen
nes de precios observa- Ao Contratos contratos operado en operado entregado entregado
das en algunas campa- respecto afio | Toneladas | respectoafio |en toneladas| respecto afio
fias siempre afectan di- anterior (%) anterior (%) anterior (%)
rectamente al resulta- 2015 327.175 25% 3.656.650 -5% 384.450 -38%
do de la 2014 261.951 -51% 3.868.980 -61% 615.180 -30%
comercializacion del 2013 533.347 24% 9.795.785 -6% 880.470 8%

rano cosechado. con 2012 431.159 29% 10.461.345 5% 811.590 13%
Y R ’ 2011 334.474 27% 9.916.770 25% 716.580 74%
el consiguiente dete- | 54 263.450 19% 7.903.500 19% 411,520 307%
rioro de los margenes 2009 221.079 55% 6.632.370 55% 101.000 57%
brutos y netos del cul- | 2008 142.917 -42% 4.287.510 -42% 64.325
tivo. 2007 246.269 62% 7.388.070 62% s/d

El "riesgo precio” no 2006 151.829 -10% 4.554.870 -10% s/d
es otra cosa que la pro- 2005 168.325 44% 5.049.750 44% s/d
o 2004 116.677 692% 3.500.310 692% s/d

bab'“daq d_e que ocu- 2003 14.727 441.810 s/d
rran variaciones en el Fuente: Rofex. Centro de Estadisticas de Mercado
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Las causas de esta leve caida interanual son las
siguientes:

a) Los productores agropecuarios han reteni-
do su mercaderia durante gran parte del 2015, no
ejecutando ventas en operaciones con entrega
(delivery) ni han formalizado coberturas en forma
masiva a lo largo del afio.

b) Los precios con los que oper6 el mercado
no fueron atractivos para los productores
agropecuarios, quienes esperaron una fuerte de-
valuacién con eliminacién/reduccion de derechos
de exportacion y restricciones a las exportacio-
nes; las cuales se efectivizaron en el Gltimo mes
del afio. Este factor deprimi6 la operatoria del mer-
cado a lo largo del 2015.

C)El volumen de operaciones de ROFEX en de-
rivados agropecuarios habitualmente es menor que
el del Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA);
quien también sufrio la caida en sus voliumenes
operados por los factores mencionados.

El 2015 no fue un afio facil para el agro argenti-
no. Numerosas complicaciones se presentaron en
un contexto de inestabilidad cambiaria y
macroecondmica, con una fuerte expectativa de
devaluacion y donde hubo una baja intencién de
siembra en trigo, muy bajos precios para este ce-
real y el maiz a lo largo del afio, mayor almacena-
miento de soja y menores ventas, cierta capaci-
dad ociosa de las fabricas aceiteras, aumentos de
costos, caida en los méargenes brutos de los pro-
ductores agropecuarios, alta inflacion y otras pro-
bleméaticas diversas.

A pesar de estos inconvenientes, el nUmero de
contratos en derivados agropecuarios de ROFEX
aumento un 25% alcanzando los 327.000 en el 2015.

Cuadro N°2: Derivados Financieros , Influye en este cre-
Cuadro N°3: Délar Futuro ROFEX. Contratos | cimiento, la mayor
ROFEX. Contratos operados operados mensualmente en el afio 2015 t i del
. operatoria del con-
Periodo 2003 a 2015 P ;
trato de futuros Soja
1 t Total ;
i neremento en Total Contratos ota Participacion Chicago y, en menor
. numero de contratos | Meses del . Contratos USS . .
Afio Contratos - - Derivados de los futuros| medida, el de Maiz
operado respecto afio| aiio 2015 financieros Futuro USA - A de USS (En%)| Chicago
anterior (%) 3.500 BCRA ? E|g ) | d
2015 | 69.866.516 8% Enero 5.671.134 5.662.537 99,8% _VO umen de
2014 | 64.820.038 28% Febrero 3.957.459 3.935.968 99,5% operaciones con en-
2015 | 50644363 ™ ot | Sdrste | oseess | e | WeUa de mercaderia
2011 | 54.669.211 -12% Mayo 6.401.857 6.397.065 99,9% medido en toneladas
2010 | 61.893.650 21% Junio 5.415.109 5.406.475 99,8% también registré una
2009 | 51.262.816 22% Julio 5.121.700 5.116.004 99,9% ¢
2008 | 42.128.472 67% Agosto 7.598.479 7.592.593 99,9% caida respecto del
2007 | 25.178.292 39% Setiembre 8.399.629 8.393.191 99,9% 2014 alcanzando un
2006 | 18.057.730 36% Octubre 12.144.287 12.127.556 99,9% registro de 384.450
2005 | 13.258.705 65% Noviembre 80.532 12.282 15,3% toneladas
2004 | 8.024.658 184% Diciembre 3.723.762 3.713.448 99,7% . .
2003 | 2.828.388 TOTAL 69.866.516 69.669.928 99,7% En lo referido a
Fuente: Rofex. Centro de Estadisticas de Mercado d e rivad 0s fin anc i e-

ros, la operatoria del
afio 2015 fue un record en materia de contratos
negociados. Se formalizaron cerca de 69.866.000
contratos, lo que implica un incremento de un 8%
respecto de lo negociado en el afio 2014. Nunca
antes se habia registrado un volumen de negocios
como el del presente afio 2015.

Y nuevamente el dolar futuro fue el producto
estrella de ROFEX. Se negociaron cerca de
69.669.000 contratos. La participacion de este pro-
ducto dentro de los derivados financieros es ex-
cluyente: como puede verse en el cuadro N°2 y 3,
el dolar futuro representé el 99,7% de los contra-
tos operados en la division.

Las causas de este gran crecimiento fueron 16-
gicas:

a) En un afo con fuertes expectativas
devaluatorias, la necesidad de cobertura hizo que
intensificaran su actividad y volumen de negocios
los operadores habituales de ROFEX.

b) Pero lo que también sucedié es que se in-
corporaron numerosas PYMES comerciales, indus-
triales y de servicios que nunca antes habian ope-
rado con ROFEX y que se transformaron en nuevos
clientes de la entidad.

c) Hubo operadores que también vieron la
oportunidad de obtener ganancias, especulando
contra una fuerte devaluacion del peso.

De todos modos, en un afio que tuvo las com-
plicaciones por todos conocidas, el 2015 le ha ge-
nerado a ROFEX numerosos nuevos comitentes que
nunca antes habian operado en el mercado y que
le aportan hoy mayor liquidez al mismo. Es intere-
sante puntualizar que desde el 18 de diciembre de
2015, con el nuevo gobierno e implementado el
levantamiento del cepo cambiario, los volimenes
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diarios operados han estado por encima del pro-
medio diario del afio 2015, todo esto sin que el
Banco Central de la Republica Argentina haya rea-
lizado operaciones en el mercado. Se espera que
este instrumento importante para cubrir el riesgo
precio en el dolar y otros activos financieros y
agricoas subyacentes, siga creciendo y gane en
aceptacion en beneficio del nivel de actividad eco-
némica de nuestro pais y en pos de reducir el
riesgo empresario.

FUERTE CAIDA DE AREA PARA EL
TRIGO DE ESTADOS UNIDOS

Guillermo Rossi

El trigo recupero volatilidad en los principales
mercados externos de referencia durante los ulti-
mos dias, aunque la demanda mundial continta
mostrando pocos sobresaltos. Las cambiantes pers-
pectivas de oferta de cara al ciclo 2016/17 moti-
van la toma de coberturas y refuerzan la actua-
cion de los fondos especulativos. Chicago cerr6 la
semana con saldo negativo frente al viernes pre-
vio, pese a que los futuros registraron el martes la
suba diaria mas grande de las Gltimas ocho sema-
nas.

Nuevos informes del Departamento de Agricul-
tura de Estados Unidos (USDA) brindaron informa-
cién fundamental novedosa para el mercado. El
organismo estimo una fuerte caida en la superficie
sembrada con trigos de invierno, incluyendo un
gran retroceso del cultivo de trigo duro en las
planicies. En el estado de Nebraska el area de co-
bertura del cultivo se ubicaria en un minimo histo-
rico, mientras que a nivel nacional se trata de la
segunda menor superficie desde el afio 1913. La
pérdida de rentabilidad y las posibilidades que se
abren para cultivos alternativos motivaron el aban-
dono del cereal para esta campafia, reafirmando
una tendencia que se viene sintiendo en los ulti-
mos afios. Es probable que buena parte del area
que libera el trigo se destine a soja 0 maiz, entre
otras posibilidades.

Sin embargo, el abastecimiento no corre ries-
go y el gran desafio para Estados Unidos sigue sien-
do la colocacién de sus excedentes. EI consumo
interno ha permanecido casi estancado en las ul-
timas décadas y en el mercado exportador se en-
frenta creciente competencia desde Europa oc-
cidental y el Mar Negro, con posibilidades de que

Argentina se convierta a partir del afio que viene
en otro jugador de peso para el comercio. Este
afio el USDA prevé las exportaciones mas bajas de
las ultimas 44 campafas, en torno a 21,8 M tn,
aunque no se descarta que el numero finalice por
debajo de esa marca ante la visible retraccion que
se observa en la demanda.

En Europa tampoco aparecen noticias alenta-
doras para los precios. Los futuros de trigo blando
en Paris tocaron el viernes un nuevo minimo histé-
rico desde la apertura de la posicién, cayendo
por momentos hasta € 164,50/ton. El escenario de
oferta para la proxima campafia en el pais galo es
sumamente holgado, combinandose el efecto de
un agresivo incremento de la superficie -en parte
por el declive de la colza- con una mayor disponi-
bilidad de inventarios al cierre del ciclo actual.
FranceAgriMer estimo el &rea del cereal en 5,22
Mha, un 5% por encima del promedio 2011-15, mien-
tras que se espera un incremento interanual en
los stocks finales del 118% que llegarian a 5,5 M tn.

En nuestro pais el impacto de los mercados
externos todavia no se hace sentir en los primeros
tramos de la campafa. Se observa un fortaleci-
miento del mercado de alta proteina, acompafan-
do la suba de los valores FOB en un contexto de
oferta local retraida. En algunas zonas el precio
del trigo de calidad se acerca a los de la soja,
como sucede en algunas localidades de la provin-
cia de Buenos Aires para los trigos con 30 de gluten.
Por su parte, el trigo condiciones Camara se man-
tiene a grandes rasgos sin fluctuaciones de pre-
cio. En la zona de Rosario promedi6é $ 1.850/ton
durante los ultimos dias.

Los exportadores ya posicionan sus ofertas por
encima de los u$s 200/ton en puertos del Up River
para embarques con 12% de proteina, lo que me-
jora su capacidad de pago en el mercado interno.
De todos modos, la oferta disponible en ese seg-
mento es poca y los vendedores prefieren esperar
mejores oportunidades comerciales a lo largo del
afio. Dada la pendiente empinada del mercado a
término, es probable que la necesidad de la indus-
tria mantenga firmes los valores a lo largo de toda
la campaha.

Para trigos con proteina entre 9 y 10% el inte-
rés de la demanda también es significativo. Uno de
los datos més interesantes de la semana fue la no-
ticia de que dos buques de trigo argentino esta-
rian en camino hacia puertos del sudeste de Esta-
dos Unidos, conteniendo cargas destinadas a ali-
mentacion animal. Para los compradores de esta
region resulta méas conveniente el abastecimiento
por via maritima que a través del flete terrestre
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desde las planicies. La caida de los fletes mariti-
mos de carga a granel, que esta semana marcaron
nuevos minimos en Londres, le concede mayores
posibilidades de insercion al trigo argentino.

En las dltimas semanas se ha concretado un
importante volumen de operaciones. Desde el 22
de diciembre el acumulado en Declaraciones Ju-
radas de Ventas Externas (DJVE) supera las 2 M tn,
de las cuales mas de la mitad correspondio6 a baja
proteina. El déficit de calidad industrial se hace
sentir a nivel de FOB, pues el diferencial de pre-
cio se encuentra actualmente en u$s 30/ton. Esto
implica que por cada millén de toneladas exporta-
das la pérdida asciende a u$s 30 millones.

La cosecha se acerca a su final, con 94% de la
colecta ya efectuada segun datos oficiales. A la
misma altura del afio pasado la trilla habia finaliza-
do, pero ahora quedan algunos lotes en el extre-
mo sur de la provincia de Buenos Aires y en La
Pampa. Las estimaciones de produccion se conso-
lidan entre 9,5y 10 M tn. La Bolsa de Rosario, a
través GEA - Guia Estratégica para el Agro confirmo
el miércoles que la produccién de este afio se
ubic6 en 9,6 M tn, resultado de tomar una super-
ficie de 3,44 M ha y rindes promedio de 29,5 qq/
ha, deduciendo una superficie no cosechada de
175.000 hectareas.

FUROR EN DJVE DE MAIZ: 8,6 M
TN EN TRES SEMANAS

Guillermo Rossi

El maiz fue el producto mas ampliamente nego-
ciado en el recinto de la Bolsa durante los altimos
dias, observandose mayor agresividad de la expor-
tacion tanto en el mercado disponible como en
posiciones de cosecha nueva, con entrega a par-
tir de marzo. La presion compradora contribuyd a
mantener firmes los precios en pesos y la incipien-
te apreciacion del tipo de cambio mejoro6 los valo-
res en dolares. Esto se trasladé al mercado FOB,
donde las ofertas de maiz para embarcar en Up
River por momentos achicaron su descuento fren-
te a los precios del Golfo de México.

Promediando la semana el cereal superé los u$s
150/ton en el mercado interno, cotizando por
encima del trigo y ubicandose en una relacion in-
édita frente a la soja. El cociente entre los valores
de pizarra de ambos productos lleg6 a 0,64, lo que
aceler6 el ritmo de ventas de los inventarios de

cosecha vieja. Los productores con stock de am-
bos granos encontraron en el maiz mayores incen-
tivos para la venta, pese a que en la oleaginosa la
disponibilidad es mayor y se observa un creciente
diferencial entre los valores de contado y los de
cosecha nueva. En el cereal, en cambio, la estruc-
tura de precios futuros es practicamente plana,
aunque con diferencias en los valores en pesos
por las expectativas de movimientos en la paridad
con el dolar.

En este contexto, las exportaciones de la cam-
pafia 2014/15 se encaminan a totalizar alrededor
de 17 M tn, cifra muy superior a las previsiones
iniciales. Si bien la evolucion de los embarques
hasta el momento muestra un retraso cercano a
850 mil toneladas frente al acumulado correspon-
diente a la misma altura del afio pasado, se espera
un repunte de la actividad en los puertos durante
la segunda quincena de enero y todo el mes de
febrero. De hecho, la carga programada de maiz
en terminales de todo el pais hasta el 10/02 llega a
848.580 toneladas, de las cuales el 90% saldra por
la zona Up River.

El ritmo de DJVE informado durante los ultimos
dias ha sido realmente frenético. Desde el 22/12
las emisiones acumulan nada menos que 8,64 M tn,
es decir, se abrieron registros a razéon de 575.000
tn por dia habil. Cinco compafiias concentraron el
55% de las emisiones, comprometiéndose a organi-
zar los embarques en un periodo de hasta 180 dias.
No obstante, alrededor de 1,4 M tn surgidé de la
modalidad "45 dias", que corresponden a merca-
deria de la cosecha 2014/15. Se trata de un volu-
men mas que considerable, que representa el equi-
valente a unos 300.000 viajes en camién hacia los
puertos y la carga de alrededor de 180 buques.

Los valores que convalido la exportacién para
cerrar negocios en los Ultimos dias se ubicaron al
limite de su capacidad tedrica de pago. El precio
FAS tedrico que informa el Ministerio de
Agroindustria se encontrd durante toda la semana
por debajo de los precios de pizarra fijados por la
Camara Arbitral de Cereales, con diferencias de
entre u$s 4 y 8 por tonelada en el terreno negati-
vo. De todos modos, la liberacion del tipo de cam-
bio ha generado una estructura de costos com-
pletamente diferente para los exportadores, por
lo que resulta dificil estimar en forma certera el
punto de equilibrio en el negocio de comprar
mercaderia FAS en pesos y vender el correspon-
diente FOB en dolares.

Por su parte, el consumo interno busca
reacomodarse al nuevo contexto de precios mas
asociados a los internacionales, con competencia
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DJVE de maiz (cosechas 2014/15 y 2015/16)

ciones alternativas. La reapari-
cion del cultivo se concentra

2.000 1 1.923 fundamentalmente en el norte
1.800 del pais, es decir, se trata de
1.600 - una cosecha que ingresara al
circuito comercial recién a
1.400 4 1.257 mitad de este afio y su llegada
1.200 - [ ] 1126 al puerto dependera de la evo-
§1.ooo i lucion de los precios y de los
= 767 | costos de transporte.
800 1 674 706 86 El Ministerio de
600 - 147 532 Agroindustria estimé un progre-
200 | so nacional de la siembra del
200 - 241 1 198 85% h_asta el Ultimo_jueves, por
| 50 16 I:l debajo del 89% registrado a la
o +H— e — —— = r——" | misma altura del afio pasado. En
*2;\)9 %)/\’e v’%e *’.o/]e "’o/b %/OJ 0&/0\7 0>/0\7 Oe/o\] \7\’/0\7 <>/01 *&/O] *«7/0] %;0] Buenos Aires, Cordoba y Entre

Rios ya no queda superficie por

activa de otros participantes de la demanda. En
este grupo, un sector que podria experimentar
mayor crecimiento es el del etanol, que se bene-
ficiaria de un eventual incremento en el corte de
las naftas hasta el 12,5% desde el 10% actual, pese
a que la mayor parte del aumento sera cubierta
con etanol producido a partir de cafia de azlcar.
Se estima que a lo largo de la campafia maicera
2014/15 las fabricas de etanol finalizaran con un
consumo de maiz cercano a 1,15 M tn, total del
cual aproximadamente el 70% corresponde a la
provincia de Cdérdoba.

Por fortuna, todo parece indicar que en el afio
2016 los mercados tendran amplio volumen del
cereal con el cual trabajar, ya que las estimacio-
nes de produccién se estan ajustando a la suba.
La Bolsa de Rosario, a través de GEA - Guia Estraté-
gica para el Agro ajustd su proyeccién de cosecha
hasta 23,8 M tn, resultado de tomar una superficie
sembrada cercana a 4 M ha y rindes promedio de
73 gg/ha, con 750.000 ha que quedarian afuera
del circuito comercial. De obtenerse dicho nivel
de productividad se estaria superando en casi 7%
el promedio de los ultimos cinco afios. La caida de
superficie total frente al afio pasado, que inicial-
mente se calculaba alrededor del 20%, seria de
alrededor del 9%.

De todos modos, las cifras de cosecha que se
conocen hasta el momento son muy conjeturales,
ya que los maices tardios son los que marcan el
pulso de la campafia. De hecho, los planes de siem-
bra recuperaron unas 650.000 ha en los ultimos
dos meses, cuando empezaron a visualizarse mejo-
res oportunidades comerciales para el cereal y
margenes mucho mas atractivos que con produc-

sembrar, por lo que los traba-
jos avanzaran en los proximos dias en el extremo
norte de Santa Fe y las provincias de NOA y NEA.
La condicion general de los cultivos es favorable,
aunque los excesos pluviales representan una ame-
naza por posibles pérdidas de area. Las zonas mas
comprometidas por los anegamientos son el su-
doeste de la provincia de Santa Fe y gran parte
del sur del Cérdoba.

SO0JA: EN LEVE RETROCESO POR
EL DOLAR A PESAR DE LA MEJORA
EXTERNA

Nicoléas Ferrer

Al igual que en las ultimas semanas, el valor de
la divisa norteamericana jugé un papel clave en el
animo de los operadores del recinto fisico de la
BCR. Los valores en pesos pagados por la soja en la
plaza alcanzaron nuevos récords nominales a es-
paldas de una notable recuperacion del cultivo en
el mercado de Chicago hacia el dia miércoles. Sin
embargo, el fortalecimiento del peso frente al dolar
generd un cierto recorte en las ofertas, al igual
que el retroceso que la caida del petréleo impri-
mi6 sobre la oleaginosa a nivel internacional. Tres
ruedas consecutivas al alza llevaron a la soja a un
maximo de tres semanas en el mercado de Chicago,
con los factores subyacentes viniendo mayormen-
te desde las perspectivas de oferta.

El primer suceso notable tuvo lugar con la apa-
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ricion del dltimo informe de
oferta y demanda mundial del
Departamento de Agricultura
norteamericano (USDA) que, si
bien habia surgido a la par de
un reporte de stocks en EE.UU.
al primero de diciembre algo
por debajo de las expectativas
de analistas (73,9 M de tonela-
das, un récord histérico), mos-
tré un inesperado recorte en
las estimaciones para la tltima
cosecha norteamericana. El
ente calcula un volumen reco-
lectado de unas 107 millones de

230

La soja en ddlares, cerca de su maximo en la era post-cepo

== Soja Pizarra CAC Rosario (uSs referencia BCRA)

toneladas, un millén trescien-
tas mil toneladas por debajo del &
valor previo y la proyeccion de

los analistas. Dicha reduccion

supera el ajuste realizado a las exportaciones des-
de aquel pais, generando un recorte en las previ-
siones de inventarios domésticos de unas 700 mil
toneladas.

Sin embargo, el organismo mantuvo sin cambios
sus proyecciones para las cosechas de los princi-
pales productores del hemisferio sur, a pesar del
volatil desarrollo climéatico del tltimo mes a lo lar-
go de nuestra region. Dicha decisién podria sefia-
lar cierta cautela ante un escenario en el cual
aun reina la incertidumbre con respecto a cual
serd el resultado de la campafa 2015/16 para Ar-
gentina, Paraguay y Brasil. Analistas tanto publicos
como privados de este Ultimo pais no se han que-
dado de brazos cruzados con respecto a la situa-
cion actual a la hora de realizar sus proyecciones.

La Compafiia Nacional de Abastecimiento de
Brasil, asociada al Ministerio de Agricultura, re-
cortd sus nimeros en 400 mil toneladas para colo-
carse en 102,1 millones. Por otro lado, la consulto-
ra Safras & Mercado se coloca en un guarismo mas
austero de 99,8 millones de toneladas. Ambos re-
gistros se colocarian como nuevos récords histori-
cos para el pais vecino, que vio su area sembrada
de soja incrementarse sensiblemente en desme-
dro de una menor implantacion de maiz, aunque la
irregularidad de precipitaciones en la regién oes-
te y centro hacia fines del afio anterior haya re-
sultado en una merma de los rindes potenciales.
La persistencia de este fendmeno genera dificul-
tades para iniciar la trilla mas temprana, y estaria
elevando el valor pagado por exportadores en el
mercado de aquella nacién en la medida que de-
ben cumplir compromisos con el exterior.

En contraste, las lluvias en la zona ndcleo de

nuestro pais han sido excesivas, todo en el marco
de un fendmeno Nifio que apuntaria a debilitarse
a mediados de este afio de acuerdo a organismos
oficiales norteamericanos. Practicamente todo el
Litoral se ve en mayor o menor medida afectado
por excesos hidricos y bajo alerta meteoroldgica
con una regularidad inusual. La Guia Estratégica
para el Agro de la BCR estima que un 8% de los
terrenos implantados (unas 20,5 millones de hec-
tareas de acuerdo a los mismos técnicos) se en-
contrarian afectados, con la situacion del este
cordobés siendo especialmente delicada. Sin em-
bargo, la experiencia histérica, con evidencia tan
reciente como la ultima campafia norteamericana,
seflala que escenarios como el actual, a pesar de
comprometer ciertas zonas, resultan en rindes por
encima de la media.

Como mencionasemos a inicio de la nota, la
actual semana marco nuevos récords nominales para
los valores operados de este cultivo en la plaza
local, aunque con un menor volumen negociado y
una gran variabilidad en los ofrecimientos segun el
tamafio del lote. El nuevo piso para la oleaginosa
con pronta entrega se establecié en los $ 3.100 la
tonelada, aunque las pretensiones de la oferta se
encontraban algo por encima en mayor o menor
medida segun la evolucion de la divisa norteameri-
cana. Siguen siendo escasas las ofertas por nueva
cosecha, aunque los valores del término servian
como un limite superior a los acuerdos sobre esta
base. Al cierre de la jornada de hoy, los contratos
sobre soja condicion fabrica para el mes de mayo
en Rofex operaban alrededor de los u$s 214 por
tonelada.
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LA DINAMICA DEL PETROLEO:
SELLO DE UN NUEVO STATUS-QUO
PARA LOS MERCADOS

Nicoléas Ferrer

Los principales indices contindan ampliando sus
pérdidas para lo que va del 2016, mostrando sefia-
les de persistencia en la debilidad macroecondémica
global que se habia agudizado durante la segunda
mitad del afio anterior. El petréleo parece ser la
variable estrella, con los futuros sobre barriles de
WTI y Brent ajustando por debajo de los u$s 30 en
la jornada del viernes, hecho inédito desde no-
viembre de 2003.

Esta coyuntura se refleja claramente en el pa-
nel lider del mercado local. Como se puede ver en

Otros indicadores (viernes 15/01/16)
Valor
Cierre | Semana Ao
pasada anterior

Commodities
Petréleo WTI 29,67 33,16 48,69
Petréleo Brent 29,18 33,55 50,17
Tasas Tesoro EE.UU.
Letra Tesoro EE.UU. 1 Mes 0,185% 0,203% 0,018%
Nota Tesoro EE.UU. 1 Afio 0,464% 0,628% 0,160%
Bono Tesoro EE.UU. 10 Afios 2,040% 2,131% 1,815%
Tasas Referencia Argentina Al 31/12/2015
Lebac 90 dias (S) 30,00 30,80 31,00
Badlar 7 a 35 ($) 25,75 25,75 27,25

el cuadro adjunto, los titulos méas golpeados fue-
ron justamente los relacionados con la industria
petrolera, al igual que la de produccion y proce-
samiento de minerales. Las energéticas no se que-
daron muy por detras, y si bien se habian logrado

sostener hasta la jor-

Mercado accionario argentino: Principales indices y titulos (viernes 15/01/16)

nada de hoy, ni si-

— uiera las financieras
X Varllaaon % Maximo | Var.| Fecha 4 .
Cierre Ultimos |Desde inicio histori % M3 pudieron escapar de
Semana| . | 2016 BEED || e @ | |a carniceria.
Merval 10.020,37 | -11,3%  18,4% 14,1% 14.597,20 -31% 23/11/15 En el plano inter-
Merval Argentina 10.990,57 | -10,2% 39,1% -12,2% 15.494,69 -29% 23/11/15 nacional la debacle
Sector petréleo adquiere proporcio-
Petrobras Brasil $ 23,40 -16,3%  -45,8% -21,5% $13520 -83% 02/09/14 nes realmente
YPF $190,00 | -10,8%  -34,0% -13,6% $558,86 -66% 30/09/14 ’
Tenaris $139,00 | -120% -164%  -145% | $341,74 -59% 30/09/14| Preocupantes.  Si
Metaldrgicas bien en términos ab-
Aluar $8,63 -182%  18,3% -26,6% $1343  -36% 10/12/15| solutos los principa-
Sidera’r ) $ 6,60 -14,8%  13,0% -23,0% $10,50  -37% 10/12/15| |es indices norteame-
Energéticas ricanos se encuen-
Comercial del Plata $3,25 -9,7% 89,0% -9,2% $4,05 -20%  23/11/15 > N
Edenor $109 | -121%  847% -12,4% $1550 -30% 23/11/15| tran lejos de sus pi-
Pampa Energia $10,65 8,2%  115,6% -8,2% $16,50  -35% 23/11/15| cos previos a la cri-
Transener $6,76 -15,5%  101,2% -18,3% $9,40 -28%  17/11/15( sis del 2008 (alrede-
Financieras dor de 1550 puntos
Banco Francés $8450 | 7,0%  482%  -7,1% $130,00  -35%  23/11/15 I S&P 500
Banco Macro $77,30 -6,3% 45,8% -3,4% $108,00 -28% 23/11/15 para e » Unos
Grupo Galicia $33,35 71%  68,5% -9,4% $43.45 -23% 23/11/15| 14.100 para el Dow

Principales indices accionarios internacionales (viernes 15/01/16)

Jones), los retroce-

Variacion % T y o sos relativos para las
Cierre S Ultimos | Desde inicio hisi)c(’::::) ;r. l\::ixa altimas semanas son
emana [, o ias 2016 o . notables. La fuga de
fndices EE.UU. fondos ya no es ex-
Dow Jones Industrial 15.987,19 | -2,20%  -7,70% -8,25% 18.351,36 -13% 19/05/15 clusiva de mercados
S&P 500 1.881,68 -2,10% -5,57% -7,94% 2.134,72 -12%  20/05/15 emergentes’ y la de-
Nasdaq 100 4.141,08 | -3,04%  1,26% -9,84% 481635 -14%  24/03/00 oo 4o de renta se ve
Indices Europa R
FTSE 100 (Londres) 580410 | -2,01% -10,86%  -7,19% 712274 -19% 27/04/15| 'eflejada en los re-
DAX (Frankfurt) 954527 | -3,47%  -5,24% -11,50% 12.390,75 -23% 10/04/15| tornos operados tan-
IBEX 35 (Madrid) 8.543,60 | -4,10% -14,41%  -10,48% 16.040,40 -47% 09/11/07| to a nivel local como
CAC 40 (Paris) 421016 | -2,85%  -2,61% 9,21% 6.944,77  -39%  04/09/00| internacional.
Otros indices
Bovespa 38.569,13 | -5,14% -19,79%  -11,13% 73.920,38  -48%  29/05/08
Shanghai Shenzen Compos| 2.902,22 | -8,97% -13,06%  -18,04% 6.124,04 -53%  16/10/07
Nikkei 225 17.147,11 | -3,11%  0,22% -9,91% 38.915,87 -56% 29/12/89
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
! 08/01/16 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 Promedio  Promedioafio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.810,00 1.825,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.837,00
Maiz duro 1.995,00 1.995,00 1.995,00 1.955,00 1.980,00 1.984,00 986,00 101,2%
Girasol 3.700,00 3.700,00 3.650,00 3.630,00 3.550,00 3.646,00 2.350,00 55,1%
Soja 3.115,00 3.120,00 3.130,00 3.140,00 3.100,00 3.121,00 2.450,00 27,4%
Sorgo 2.000,00 2.020,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.004,00 950,00 110,9%
Bahia Blanca
Trigo duro 1.900,00 1.900,00 1.900,00 1.900,00
Girasol 3.520,00 3.520,00 3.460,00 3.420,00 3.520,00 3.488,00 2.000,00 74,4%
Soja 2.900,00 2.900,00 2.900,00 2.900,00 2.889,00 2.897,80 2.334,00 24,2%
Cordoba
Trigo Duro 1.879,00 1.826,00 1.886,00 2.007,00 2.058,00 1.931,20 1.002,40 92,7%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Trigo duro 1.850,00 1.850,00 1.900,00 1.921,00 1.880,25
Soja 2.850,00 2.850,00 2.850,00 2.850,00 2.130,00 33,8%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

Fecha Pizarra 08/01/16 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 Promedio Promedio afio Diferencia afio
Semanal anterior anterior
Rosario
Trigo duro 980,00
Maiz duro
Girasol
Soja
Sorgo 985,00

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 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 ogloyae  Vaiacion
semanal

Harinas de Trigo

"0000" 4500,0 4500,0 4500,0 4500,0 4500,0 4500,0

"000" 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0

Pellets de afrechillo

Disponible (Exp) 1.200,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.200,0 8,33%

Aceites

Girasol crudo

Girasol refinado

Soja refinado

Soja crudo
Subproductos
Girasol pellets (Cons Dna)
Soja pellets (Cons Darsena)

(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 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 Var.% 08/01/16
Trigo
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 24 - PH 76 2.400,00
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 26 - PH 76 2.600,00
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 2.800,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 1.800,00 1.800,00 1.850,00 1.850,00 1.800,00 0,0% 1.800,00
Exp/PA SiDesc. Cdo. M/E u$s 135,00 135,00 130,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10,5 uss 17500 17500 17500 175,00
Exp/SM Feb'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 170,00 175,00 175,00 175,00
Exp/Tmb Feb'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 175,00
Exp/SM Feb'16 Cdo.  MIE 1.900,00 1.900,00 1.900,00 1.900,00 1.900,00
Exp/Tmb Feb'16 Cdo.  MIE u$s 135,00 13500 135,00
Exp/PA Feb'16 Cdo. M/E us$s 135,00
Exp/SM Feb'16 Cdo.  MIE 138,00 140,00
Exp/PA Mar'16 Cdo. M/E us$s 140,00
Exp/Tmb Mar'16 Cdo. M/IE u$s 137,00 135,00 137,00 137,00 142,00
Exp/SM Mar'16 Cdo. M/E us$s 140,00
Exp/SM Mar'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 uss 175,00
Exp/SM Mar/Abr'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 uss 180,00
Exp/Tmb Abr'16 Cdo.  MIE u$s 139,00 137,00 139,00 139,00
Exp/Tmb May'16 Cdo. M/E us$s 139,00
Maiz
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1.950,00 1.950,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado 2 1.850,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 1.800,00 1.850,00 1.950,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 1.950,00 1.900,00
Exp/Tmb S/Desc. Cdo. M/E 1.950,00 2.000,00
Exp/SM 15/01 a 15/02  Cdo. Grado 2 2.000,00
Exp/SM Desde 18/01  Cdo. M/E 1.900,00 1.900,00
Exp/SM Feb'16 Cdo. M/E 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Exp/Tmb Feb'16 Cdo. M/E us$s 148,00
Exp/SM Feb'16 Cdo. M/E us$s 145,00
Exp/SM Mar'16 Cdo. M/E u$s 145,00 148,00
Exp/Tmb Mar'16 Cdo. M/E us$s 149,00
Exp/SM Mar/Abr'16 Cdo. M/E u$s 143,00 145,00 148,00 148,00 148,00 35% 143,00
Exp/Tmb Mar/Abr'16 Cdo. MIE uss 148,00
Exp/SM Abr/May'16 Cdo. M/E us$s 148,00 148,00
Exp/Tmb May'16 Cdo. M/E u$s 140,00 145,00 148,00
Exp/SM May'16 Cdo. M/E us$s 148,00
Exp/SM Jun/Jul'16 Cdo. M/E us$s 140,00 140,00
Exp/SL Jun’16. Cdo. Grado 2 us$s 145,00 140,00
Exp/Tmb Ago/Set'16.  Cdo. M/E us$s 142,00
Exp/SL Ju/Ago’16 Cdo. Grado 2 u$s 140,00 143,00 141,00
Cebada
Exp/AS ClDesc. Cdo. PH min 62 u$s 13500 13500 13500 13500 13500 0,0% 13500
EXp/AS C/Desc. Cdo. Andreia u$s 175,00 17500 17500 17500 175,00
Sorgo
Exp/SM-AS Mar/Abr'16 Cdo.  MIE u$s 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00 0,0% 130,00
Soja
Fca/GL-Tmb ClDesc. Cdo. M/E 3.100,00 3.050,00
Fca/SM-SL-Ric  C/Desc. Cdo. MIE 3.100,00 3.050,00
Exp/AS-SM May'16 Cdo. M/E uss 210,00 210,00
Girasol
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 3500,00 3500,00 3500,00 3500,00 3500,00 0,0% 3500,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E u$s 265,00 265,00 270,00
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E u$s 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00 0,0% 270,00
Fca/Rec C/Desc. Cdo. M/E u$s 255,00 255,00 255,00 255,00 25500 0,0% 255,00
Fca/SJ Feb'16 Cdo. M/E us$s 265,00 265,00 265,00
Fca/Junin 15/02 a 15/03  Cdo. M/E u$s 255,00 255,00 255,00 255,00 25500 0,0% 255,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion [ Volumen __Int. Abierto] 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16

var.sem.
FINANCIEROS  En$/Uss
DLR012016 400667  1.691.859 13,820 13,650 13,620 13410 13,450 -3,45%
DLR022016 302958  2.178.466 14,110 13,950 13,880 13,735 13772 -3,08%
DLR032016 227523 3.408.621 14,420 14,230 14,150 14,020 14,030 -3,12%
DLR042016 230394  1.994.576 14,685 14,520 14,430 14320 14,301 -3,18%
DLR052016 223068  1673.185 14,950 14,810 14715 145590 14,605 -2,89%
DLR062016 418846  1.897.701 15,230 15,080 14,965 14,889 14,860 -2,97%
DLR072016 123.897 178.788 15,600 15,465 15,330 15,250 15,250 -2,87%
DLR082016 141 12.828 16,000 15,820 15,685 15,605 15,605 -337%
DLR092016 7.201 16,300 16,120 16,070 15,990 15,990 -2,50%
DLR102016 2190 3245 16,640 16,400 16,400 16,320 16,320 -2,51%
DLR112016 330 17,050 16,810 16,810 16,650 16,650 -2,92%
DLR122016 40 3148 17,550 17,310 17,300 17,000 17,000 -3,68%
OR0032016 155 113 1095,700 1090,100 1093,900 1076,600 1088,200 -1,41%
OR0052016 113 196 1096,900 1090,400 1094,100 1076,500 1089,000 -147%
WTI022016 1.201 2.753 33,700 33,440 33,000 33,770 32,000 -9,88%
WTI052016 2119 3113 38,540 37,870 37,580 38,670 37,220 -6,10%
AA17022016 75 846 1481,665 1459581 1456,000 1453,058 1432,125 5,73%
AY24022016 514 664 1555,068 1531,261 1516,338 1509,000 1491019 -6,05%
AY24042016 35 1624,068 1600,261 1585,338 1578,000 1560,919 5,79%
AO16022016 35 82 1356,50 1343,00 135295 134045 1341,77 -1,94%
.MERV032016 973 239 11635,00 11370,00 11012,00 11258,00 10725,00 -11,28%
AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR052016 241 627 212,00 214,60 215,50 215,00 214,30 0,85%
TRI000000 17 140,00 142,00 142,00 145,00 145,00 5,84%
TRI012016 140,00 142,00 142,00 145,00 145,00 5,84%
TRI022016 475 147,00 147,00 147,00 146,00 146,00 1,39%
TRI072016 463 159,00 159,50 161,50 160,00 160,00 2,56%
MAI000000 1 144,00 143,00 147,50 147,50 147,50 5,36%
MAI042016 572 145,00 146,00 147,80 147,50 149,00 2,76%
MAI072016 4n2 141,50 142,50 144,00 143,00 144,00 1,41%
SOF000000 418 227,00 232,50 232,00 235,00 235,00 4,44%
SOF007D 227,00 232,50 232,00 235,00 235,00 4,44%
SOF012016 27 75 227,00 232,50 232,00 235,00 235,00 4,44%
SOF042016 225 239 210,00 213,10 213,70 212,80 212,20 1,05%
SOF052016 523 5.094 212,50 214,70 215,50 214,70 214,00 0,71%
SOF072016 14 145 217,10 218,80 219,50 218,70 218,00 0,55%
50J000000 228,00 233,50 233,00 236,00 236,00 4,42%
$0J052016 21 175 212,50 214,90 215,50 215,00 214,50 0,94%
SOY022016 287 1.705 316,60 321,30 323,00 324,30 323,00 1,54%
S0Y042016 87 9.377 318,10 323,20 324,70 325,10 323,70 1,22%
SOY062016 120 2.646 320,10 325,00 327,00 327,40 325,70 1,09%
CRN022016 269 135 138,70 140,90 141,30 141,30 143,20 1,78%
CRN042016 600 1.425 141,70 143,30 144,10 143,90 145,20 1,11%
CRN062016 250 1.487 144,30 146,20 146,40 146,10 146,90 0,27%
TOTAL 1.936.723 __ 13.080.625
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Precode  Tipo de Volumen 1A por 11/01/16 12/01/16 13001/16 14/01/16 1500116

E]el’CIC|0 opcion semanal posicion

PUT
CALL
SOY062016 353,00 call 24 2 5,00
SOY062016 360,00 call 30 30 3,50

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 11/01/1,6 . ) 12/01/1,6 . ) 13/01/1,6 . ) 14/01/%6 . ) 15/01/1[6 N var.
max min__ ultima max min__ dltima max min__ ultima max min__ dltima max min__ ultima sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR012016 13,901 13,800 13,820 13,800 13,600 13,650 13,780 13590 13,620/ 13,600 13,401 13,410| 13,650 13,400 13,450 -3,38%
DLR022016 14,200 14,080 14,105/ 14,110 13,890 13,945/ 14,000 13,880 13,880 13,900 13,710 13,720 13,900 13,741 13,780 -3,09%
DLR032016 14,510 14320 14,420 14,400 14,150 14,225 14,280 14,146 14,146| 14,215 14,000 14,002| 14,170 14,020 14,031 -311%
DLR042016 14,800 14,650 14,685 14,690 14,465 14530| 14,580 14,415 14,430\ 14,430 14,285 14,320| 14,405 14,300 14,301 -318%
DLR052016 15,080 14,925 14,980 14,980 14,780 14,815 14,890 14,710 14,715| 14,745 14580 14,580 14,680 14,568 14,605 -2,89%
DLR062016 15,340 15,100 15,230 15250 14,975 15,080 15,140 14,950 14,973| 15,000 14,800 14,890 15000 14,860 14,860 -3,00%
DLR072016 15,800 15,600 15,600 15,620 15400 15475/ 15450 15,200 15,200\ 15,300 15,200 15,250| 15,251 15,201 15,250 -2:87%
DLR082016 16,000 16,000 16,000{ 15,850 15,800 15,800
DLR102016 16,640 16,640 16,640/ 16,400 16,400 16,400/ 16,400 16,300 16,300 16,220 16,220 16,220
DLR122016 18,000 18,000 18,000 17,000 17,000 17,000| -3,95%
OR0032016 | 1101,2 1100,3 1100,3| 1090,2 1089,2 1089,2| 1091,5 10821 1091,5| 1079,3 10719 1076,6/ 10947 1087,1 10895 -1,09%
OR0052016 1103,0 1102,0 1102,0f 1090,7 10845 1084,6| 1096,2 1091,0 1096,2| 1076,6 1073,0 1073,0/ 1097,0 1097,0 1097,0f -0,63%
WTI1022016 34,73 3370 33,70| 3436 3309 33,09 3390 3296 33,03 3400 3327 34,00 3259 3190 32,00 -9.86%
WTI052016 39,00 38,00 3854 3895 3787 3787| 3816 3680 37,58/ 3780 37,78 37,78/ 3750 37,07 3722 -679%
AA17022016 1459,7 14596 1459,6| 14600 1460,0 1460,0
AY24022016 1532,0 1516,3 1516,3| 15100 1508,0 1509,0
A016022016 | 1356,5 1356,5 1356,5| 13430 1343,0 1343,
LMERV03201¢ 12.113 11.635 11.635| 11.824 11.345 11.345| 11.620 10.980 11.012| 11.258 10.886 11.258| 11.275 10.703 10.725| -11,28%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052016 212,00 212,00 212,00 2150 2140 2145 21570 21480 21550| 21550 214,00 21500| 214,30 214,30 214,30| 085%
SOF012016 228,00 227,00 227,00 2340 2340 234,0] 232,00 232,00 232,00 235,00 23500 235,00( 444%
SOF042016 210,00 209,80 210,00 2131 2110 2131 214,00 212,50 213,70| 213,50 212,30 212,90| 211,50 210,70 211,50| 0,71%
SOF052016 212,50 212,50 212,50| 2150 2122 214,7| 21550 21520 21550| 21550 214,00 214,90| 21360 213,20 213,60 052%
SOF072016 2188 2170 21808| 219,00 219,00 219,00 218,00 218,00 218,00
S0J052016 212,00 212,00 212,00 215,00 215,00 215,00
S0Y022016 319,30 316,60 316,60 3220 3194 321,1| 323,00 323,00 323,00 32250 320,50 322,50| 1,00%
SOY042016 319,80 318,30 31840( 3216 3174 321,6| 322,90 322,90 322,90 324,80 324,80 324,80
SOY062016 327,00 326,80 327,00
CRN022016 139,30 137,90 137,90| 1421 1382 1421 141,40 141,40 141,40 0,50%
CRN042016 142,50 14150 14150 1445 1439 1439| 14450 144,20 14450 144,40 14390 144,20 0,14%
CRN062016 144,00 144,00 144,00 146,60 146,30 146,50 -0.27%
1.937.627 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 13.201.682 _Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 var.sem.
TRIGO B.A. 01/2016 3.300 8 140,00 142,00 142,00 148,50 144,50 5,47%
TRIGO B.A. 03/2016 23.600 855 148,00 148,00 149,00 146,00 146,00 0,69%
TRIGO B.A. 07/2016 23.500 724 159,00 159,50 161,50 160,00 160,00 2,56%
TRIGO B.A. 09/2016 1.200 22 164,00 164,50 166,50 166,20 166,20 2,59%
MAIZ ROS 01/2016 1.300 5 144,00 142,50 147,50 147,50 147,50 2,43%
MAIZ ROS 04/2016 71.200 3.325 145,00 146,00 148,00 147,50 148,80 2,62%
MAIZ ROS 07/2016 26.600 1.342 141,00 142,60 144,00 143,00 144,00 1,41%
MAIZ ROS 09/2016 10 142,50 144,10 147,50 146,50 147,50 2,79%
SOJA ROS 01/2016 47.200 1.296 228,50 233,50 234,50 236,00 236,50 4,19%
SOJA ROS 02/2016 91 224,00 229,00 231,00 231,00 231,00 3,36%
SOJA ROS 04/2016 1 211,80 214,30 214,50 214,30 213,30 0,71%
SOJA ROS 05/2016 144.100 12.246 212,50 215,00 215,20 215,00 214,00 0,71%
SOJA ROS 07/2016 34.900 656 216,50 219,00 219,50 219,50 218,40 0,55%
SOJA ROS 09/2016 1 224,00 226,50 226,80 226,00 225,00 0,13%
SOJA ROS 11/2016 3.300 43 228,00 230,50 230,80 230,00 229,00 0,13%
SOJA ROS 01/2017 1 231,00 228,50 237,00 236,50 235,50 1,51%
SOJA ROS 05/2017 2 242,00 239,50 232,50 232,50 232,50 -3,93%
SUBTOTALES 380.200 20.628
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion \ Volumen Sem.  Open Interest\ 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 var.sem.

TRIGO Q.Q. 01/2016 1 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00

TRIGO ROS 01/2016 100,00 100,00 99,50 97,50 97,50 -2,50%

TRIGO ROS 03/2016 4 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00

TRIGO ZAR 01/2016 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50

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

SOJA CHA 01/2016 87,00 87,00 87,00 87,00 87,00

SOJA FAN 01/2016 4.200 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

SUBTOTALES 4.200 8

TOTALES 384.400 20.636

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

Posicion | Vol. Sem.  Open Interest] 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 var.sem.

SOJA CME s/e 05/2016 7.757 13 864,50 877,25 881,25 883,00 878,50 1,41%

SOJA CME s/e 07/2016 6.396 870,00 882,25 886,25 888,00 883,50 1,17%

TRIGO CME sfe 03/2016 2.176 470,00 480,00 478,00 469,75 471,25 0,79%

TRIGO CME sfe 07/2016 480,50 493,00 491,00 480,50 483,00 0,63%

MAIZ CME s/e 03/2016 3.429 351,00 357,25 357,25 358,50 362,00

MAIZ CME sle 05/2016 2.921 5 356,50 363,25 363,25 363,00 366,25 -0,48%

TOTALES 25.127 18

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest\ 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 var.sem.

TRIGOB.A Disp. 1.930,00 1.930,00 1.935,00 2.000,00 1.965,00 3,42%

MAIZ BA Disp. 2.000,00 2.000,00 1.950,00 1.950,00 1.950,00 -2,50%

MAIZ ROS Disp. 34 2.000,00 1.950,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00

MAIZ GUA Disp. 3 2.000,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 -7,50%

SQJARGS Disp. 9 3.155,00 3.170,00 3.190,00 3.190,00 3.220,00 2,06%

SQJA Fébrica ROS Disp. 3.155,00 3.170,00 3.190,00 3.190,00 3.220,00 2,06%

SQJA Fébrica GUA Disp. 3.155,00 3.170,00 3.190,00 3.190,00 3.220,00 2,06%

TOTALES 46

MATBA. Operaciones en doélares En tonelada

Posicién 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 var,
méx. min.  dltmo  méx. min.  dlimo max. min.  dlimo max. min.  dlimo  méx. min.  dltimo sem.

TRIGO B.A. 01/2016 1430 1420 1420 1420 1420 1420 1500 1500 1500

TRIGO B.A. 03/2016 1480 1445 1475 1495 1480 1490 1495 1480 1490 1470 1460 1470 1460 1460 1460 03%

TRIGO B.A. 07/2016 1600 1555 160,0 1600 159,0 160,0 1620 1610 1615 1600 159,0 160,0 1600 160,0 1600 26%

TRIGO B.A. 09/2016 164,0 1630 164,0 1650 1650 1650

MAIZ ROS 01/2016 1440 1430 1440 1480 146,0 148,0

MAIZ ROS 04/2016 1450 1442 1447 1470 1445 1455 1485 1460 1480 1485 1475 1485 1490 1488 1488 26%

MAIZ ROS 07/2016 1410 1410 1410 1430 1426 1426 1443 1435 1440 1440 1430 1440 1440 1440 1440 14%

SOJA ROS 01/2016 2285 2275 2280 2340 2330 2335 2346 2330 2346 2380 2360 2365 2367 2350 2365 42%

SOJA ROS 05/2016 2130 2120 2130 2155 2125 2155 2156 2150 2150 2155 2140 2154 2140 2132 2140 09%

SOJA ROS 07/2016 2175 2165 2170 2195 2185 2195 2196 2193 2193 2198 2185 2193 2180 2175 2180 07%

SOJA ROS 11/2016 2310 2300 2305 2300 2300 230,0 2290 2285 2290

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 var.

méx  min_ dltma méx  min dltma  max  min dlma  max  min _dlima  méx  min dltima sem.

SOJA CME s/e 05/2016 8645 8645 8645 8800 8615 8773 8830 8830 8830 8785 8785 8785 14%

SOJA CME s/e 07/2016 871,3 870,0 8700 8865 8670 8823 8880 8880 8830 8835 8835 8835 12%

TRIGO CME sfe 03/2016 470,0 4700 4700 4820 4765 4800 469,8 4698 4698 4713 4713 4713 -08%

TRIGO CME sfe 07/2016 482,0 4805 4805 4930 4888 4930 4805 4805 4805 4830 4830 4830 06%

MAIZ CME sle 03/2016 3510 3510 3510 3600 3500 3573 3585 3585 3585 3620 3620 3620

MAIZ CME sle 05/2016 356,5 3565 3565 3650 3555 3633 3630 3630 3630 3663 3650 3663 -05%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 192,00 192,00 192,00 192,00 fli 192,00
Precio FAS 184,35 184,27 184,26 184,26 184,42 -0,1%
Precio FOB Ene'16 v 198,00 v 205,00 v 205,00 v 205,00 v 198,00 3,5%
Precio FAS 190,35 197,27 197,26 197,26 190,42 3,6%
Precio FOB Feb'16 v 198,00 v 205,00 v 205,00 v 205,00 v 198,00 3,5%
Precio FAS 190,35 197,27 197,26 197,26 190,42 3,6%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 155,00 158,00 158,00 163,00 155,00 5,2%
Precio FAS 145,98 148,93 149,01 153,95 146,05 5,4%
Precio FOB Ene'16 v 156,29
Precio FAS 147,34
Precio FOB Feb'16 155,80 160,13 161,61 160,43 157,67 1,8%
Precio FAS 146,78 151,06 152,61 151,38 148,72 1,8%
Precio FOB Mar'16 157,08 161,31 161,61 161,12 159,15 1,2%
Precio FAS 148,06 152,24 152,61 152,07 150,20 1,2%
Precio FOB Abr'16 156,49 159,15 160,62 v 161,71 158,56 2,0%
Precio FAS 147,47 150,08 151,63 152,66 149,61 2,0%
Precio FOB May'16 156,49 159,15 160,62 v 161,71 158,56 2,0%
Precio FAS 147,47 150,08 151,63 152,66 149,61 2,0%
Precio FOB Jun'16 156,88 158,75 159,05 v 160,72 158,06 1,7%
Precio FAS 147,87 149,69 150,05 151,67 149,12 1,7%
Precio FOB Jul'l6 v 156,88 v 158,75 v 162,99 v 158,75 v 159,84 -0,7%
Precio FAS 147,87 149,69 153,99 149,71 150,89 -0,8%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ab/My'16 v 164,36 v 165,45 v 165,74 v 165,64 v 166,43 -0,5%
Precio FAS 154,94 156,02 156,23 156,13 157,02 -0,6%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Jul'lé v 160,82 v 162,69 v 162,99 v 162,69 v 162,99 -0,2%
Precio FAS 151,40 153,26 153,47 153,18 153,58 -0,3%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 128,00 129,00 129,00 130,00 129,00 0,8%
Precio FAS 119,31 120,30 120,30 121,29 120,41 0,7%
Precio FOB Abr'16 v 158,46 v 160,33 v 160,62 v 160,53 v 160,53
Precio FAS 149,77 151,63 151,92 151,82 151,94 -0,1%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 335,00 338,00 340,00 344,00 335,00 2,7%
Precio FAS 223,40 22541 226,78 229,58 223,50 2,7%
Precio FOB May'16 320,32 325,19 326,11 326,38 320,14 1,9%
Precio FAS 212,02 216,50 216,79 217,06 208,03 4,3%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 385,00 385,00 385,00 385,00 385,00
Precio FAS 350,72 350,81 350,92 350,90 351,15 -0,1%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
08/01/16 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
vndr 13,8800 13,6500 13,5500 13,5400 13,2500 13,4000 -3,46%
Producto Der. Exp.
Trigo 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Maiz 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Demas cereales 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Habas de soja 30,0 9,6460 9,4850 9,4150 9,4080 9,2050 9,3100 -3,48%
Semilla de girasol 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Resto semillas oleagin. 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Harina y Pellets de Trigo 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Harina y Pellets Soja 27,0 10,0594 9,8915 9,8185 9,8112 9,5995 9,7090 -3,48%
Harina y pellets girasol 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Resto Harinas y Pellets 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Aceite de soja 27,0 10,0594 9,8915 9,8185 9,8112 9,5995 9,7090 -3,48%
Aceite de girasol 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
Resto Aceites Oleaginos. 0,0 13,7800 13,5500 13,4500 13,4400 13,1500 13,3000 -3,48%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss / Tn Up River

Emb.cerc. | ene-16 feb-16 ene-16 feb-16 ene-16 feb-16 mar-16 may-16 jul-16 mar-16 may-16
15/01/2015 250,00 v251,50  v251,50 261,90 261,90 243,50 243,50 195,76 196,86 198,42 210,55 211,65
Semana anterior| 192,00 v198,00  v198,00 215,90 215,90 200,40 200,80 175,82 177,75 180,14 173,71 177,29
11/01/16 192,00 v198,00 v198,00 212,10 212,10 196,90 197,30 172,33 174,35 176,74 169,85 173,53
12/01/16 192,00 v205,00  v205,00 218,90 218,90 201,40 201,80 176,83 178,76 181,06 176,65 180,32
13/01/16 192,00 v205,00 v205,00 217,10 217,10 200,20 200,60 175,64 177,38 179,68 174,90 178,76
14/01/16 192,00 v205,00 v205,00 214,40 214,40 197,21 197,90 172,24 174,26 176,56 172,15 175,91
15/01/16 192,00 fh fli fh fli fli fli 174,08 175,82 178,03 174,17 177,84
\Var. Semanal 3,5% 3,5% -0,7% 0,7% -1,6% -1,4% -1,0% -1,1% -1,2% 0,3% 0,3%
Var. Anual -23,2% -18,5% -18,5% -18,1% -18,1% -19,0% -18,7% -11,1% -10,7% -10,3% -17,3% -16,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de inviermno 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 depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. | feb-16 abr-16 jul-16 jul-16 ene-16 feb-16 mar-16 mar-16 may-16 jul-16 sep-16
15/01/2015 178,00 185,62 178,34 180,11 188,38 174,40 174,80 174,80 149,60 152,45 154,92 157,28
Semana anterior| 155,00 157,67 158,56 v159,84 v162,99 165,00 164,60 164,60 140,55 142,81 14527 147,53
11/01/16 155,00 155,80 156,49 v156,88 v160,82 163,30 162,90 162,50 138,48 140,74 143,10 145,47
12/01/16 158,00 160,13 159,15 v158,75 v162,69 165,30 164,90 164,50 140,45 142,61 144,97 147,44
13/01/16 158,00 161,61 160,62 v162,99 v162,99 166,10 165,70 165,40 140,94 142,91 14527 147,63
14/01/16 163,00 160,43 v161,71 v158,75 v162,69 166,17 165,70 165,40 140,94 142,81 144,97 147,24
15/01/16 164,00 fh fli fh fli fli fli fli 143,01 144,68 146,75 148,62
\Var. Semanal 5,8% 1,8% 2,0% -0,7% -0,2% 0,7% 0,7% 0,5% 1,8% 1,3% 1,0% 0,7%
Var. Anual -7,9% -13,6% 9,3% -11,9% -13,6% -4,7% 5,2% -5,4% -4,4% -5,1% 5,3% -5,5%
(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 depésitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL

FO_B_ FOB Arg |FOB Golfo Grano |Pellets Aceite

US$/Tn Oficial (1) Iros of (1) |[FOB Of (1) |[FOB Arg |FOB Of(1) |FOB Arg |RTTDM (4

Emb.cerc. | abr-16 ene-16 feb-16 Emb.cerc. | Emb.cerc. | ene-16 | Emb.cerc. | ene-16 fb/mr-16 jlist-16 oc/dc-16
15/01/2015 159,00 161,12 216,63 216,63 390,00 213,00 258,25 855,00 850,00 835,00 860,00 850,00
Semana anterior| 129,00 v160,53 162,30 160,33 385,00 148,00 v160,00 750,00 740,00 840,00 850,00 840,00
11/01/16 128,00 v158,46 160,14 158,17 385,00 148,00 v160,00 750,00 740,00 835,00 840,00 840,00
12/01/16 128,00 v160,33 162,11 160,14 385,00 148,00 v160,00 750,00 735,00 840,00 840,00 840,00
13/01/16 128,00 v160,62 162,60 162,60 385,00 148,00 v160,00 750,00 732,50 845,00 845,00 840,00
14/01/16 130,00 v160,53 162,60 162,60 385,00 135,00 v160,00 750,00 730,00 845,00 845,00 840,00
15/01/16 131,00 fh fli fh 385,00 135,00 fli 750,00 fli 835,00 847,00 840,00
Var. Semanal 1,6% 0,2% 1,4% -8,8% -1,4% -0,6% -0,4%
Var. Anual -17,6% -0,4% -24,9% -24,9% -1,3% -36,6% -38,0% -12,3% -14,1% -1,5% -1,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

USS$ / Tn Up River GM

Emb.cerc. PxmaCos. | may-16 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 mar-16 may-16 jul-16 ago-16 feb-16
15/01/2015 441,00 378,19 398,20 396,80 393,50 392,10 364,14 366,43 368,64 368,45 488,47
Semana anterior| 335,00 324,00 320,14 349,22 347,60 346,20 344,61 317,93 318,94 321,42 322,25 435,06
11/01/16 335,00 324,00 320,32 347,75 346,20 344,70 343,14 316,46 317,47 319,77 320,60 435,00
12/01/16 338,00 325,00 325,19 354,34 351,40 348,60 345,70 321,33 322,34 324,64 325,19 435,43
13/01/16 340,00 327,00 326,11 355,60 353,00 350,70 348,11 323,35 323,99 326,11 326,66 448,92
14/01/16 344,00 327,00 326,38 361,39 356,30 351,50 346,40 324,18 324,45 326,38 326,93 447,74
15/01/16 347,00 326,00 fli fli fli fli fli 322,98 322,89 324,73 325,37 452,25
Var. Semanal 3,6% 0,6% 1,9% 3,48% 2,50% 1,53% 0,52% 1,6% 1,2% 1,0% 1,0% 4,0%
Var. Anual -21,3% -13,7% -9,24% -10,21% -10,67% -11,66% -11,3% -11,9% -11,9% -11,7% -7,4%
(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 depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ o FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-gr CIF RTTDM -8 (2) Ag(2) CBOT (3

Emb.cerc. | feb-16 my/jl-16 feb-16 ablj'16 feb-16 ab/st-16 ene-16 mar-16 may-16 jul-16 ago-16
15/01/2015 402,00 404,21 371,80 391,81 358,57 435,00 395,00 457,00 360,12 355,16 355,38 354,94
Semana anterior| 294,00 €300,59 302,14 286,26 279,54 332,00 325,00 334,00 296,19 298,94 302,03 303,46
11/01/16 298,00 €303,02 306,05 291,72 283,73 330,00 323,00 333,00 297,51 300,15 303,13 304,34
12/01/16 306,00 c311,51 313,00 298,00 289,57 334,00 325,00 335,00 303,79 306,11 308,86 309,96
13/01/16 306,00 313,60 313,22 303,68 290,07 340,00 331,00 336,00 303,68 306,33 309,08 310,07
14/01/16 304,00 313,55 311,29 302,80 287,59 340,00 331,00 338,00 302,25 305,34 308,42 309,74
15/01/16 300,00 fli fli fli fli 333,00 327,00 337,00 298,39 301,59 305,00 306,55
Var. Semanal 2,0% 4,3% 3,0% 5,8% 2,9% 0,3% 0,6% 0,9% 0,7% 0,9% 1,0% 1,0%
Var. Anual -25,4% -22,4% -16,3% -22,7% -19,8% -23,4% -17,2% -26,3% -17,1% -15,1% -14,2% -13,6%
(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/ n FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM (o) CBOT (3

Emb.cerc. feb-16 mar-16 my/jl-16 feb-16 my/jl-16 feb-16 my/jl-16 mar-16 may-16 jul-16 ago-16
15/01/2015 805,00 796,74 774,70 694,78 V780,21 696,98 789,41 772,00 723,54 726,41 729,94 729,28
Semana anterior| 635,00 628,31 625,89 622,87 637,13 626,33 730,10 702,86 653,44 658,73 664,46 665,78
11/01/16 625,00 615,74 615,08 615,01 628,97 617,40 722,92 695,74 644,84 649,91 655,42 656,53
12/01/16 622,00 613,10 615,74 615,52 628,53 615,63 709,03 687,31 643,30 647,93 653,88 655,42
13/01/16 623,00 627,43 629,19 623,17 627,43 624,45 712,38 690,63 651,23 655,86 661,38 662,92
14/01/16 636,00 636,69 636,03 625,59 638,89 629,08 716,69 694,98 655,86 660,49 666,01 667,33
15/01/16 651,00 fli fli fli fli fli 720,52 698,69 653,66 658,29 663,58 664,90
Var. Semanal 2,5% 1,3% 1,6% 0,4% 0,3% 0,4% -1,3% -0,6% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1%
Var. Anual -19,1% -20,1% -17,9% -10,0% -18,1% 9,7% -8,7% -9,5% 9,7% -9,4% 9,1% -8,8%
(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 NABSA

‘uain|B ‘|oseuB 'ez|0d ‘efanle “euraol|f ‘eunioa] ‘oul| ‘zoie ‘ugpobie Jullj z/ew “epeqan ‘eljew ‘oweled ‘SSH ANjoul Poid SO “Je" WD BSCRUMMA "YSEYN LLew e1ouabe el ap sojep ap aseq e| a1qos 0peloge|d

G¢C6e uadiomuy1els Jsuel |
000'G [euILIa ] IMUQ
000°0€ [euiwia | SOjAeN
S2T Y9 (A¥N9NdN) VHINTYd YAINN
209°/9T  266'7E6'C  00072L 0002 G896 0S070T  pLLTET  OET'Sw 000'0€ 00521 000'v€ 0s€vz.  0SG'L€2 YIAR-dN TVLOL
209°'29T  [260'/8L°€ 00516 0002 G89°G9€  0SZOTT  [pO'9EE'T  OET'Sk 000°0€ 005°0Z¢ 0007 06£'908  0S9'GYS 1oL
00€'9€ 0009 00€°0T 00002 (10vs [161e0) reuiwsa 16red
005657 005'6T 00002 0000ZT [euiwia | snfaiq
000ZvT 000221 00002 [eulLIa ) Jajdeo L / eusngespaid
00z'98 0002z 002'+9 V'S Boue|g Bjljeq [euluua ]
00072y 00567 0009 00€°0T 000°22T 00028 00Z'¥8T VONV19 VIHVE
000°0€ 000°0€ 9vsOL
006'8€C 000°92T 0062TT Gir vSOL
000°9T 0008 0008 yuag usdo
000'THT 000°0€T 000'TT (‘61 “do0) "20sY) 1S VOV
006'Gy 0008 0008 000982 006°€2T VaHO003N
002'C 002C feuiwsa] abung
0022 0022 OTIVAVY
0000 005°2T 0055 ('v's "y Jajdao] "D payy) 099S 0kouy
0007 00,'€8Z 0009 00v'TE 0000T 00€'29 000°0€ 0007TT  000°0€ (snykauq sino) sobe eto snykaiq feunusa L
0EY 6T 000°2€ 0€6'68 00522 (19vS 1161eD) reanly ejund
00566 000%€ 00559 (10VS [161eD) Z3A[R9 JopeuIaqos BlliA
00095 00095 ('v'S souenlod Mas) 9 pepiun X3
000°0€ 0002 0002 (ouresoy ousnd) e1sjoze|d
000+€ 069099 0008 0002 00v'59 000°0T 008'L2T 000'0€ 0052t 0SvLTE  00S°.S ovSod
0009€Z 0002 000Z¥T 00029 ojuag ues
000G 00012 00012 [9GON 024y
004'GTZ 00Z'L 005°26T 00097 (1S UpUBDIA) UBUBIIA
000'€6 000°€S 00007 (tBay “do0) "20sY) 1S VOV
000°ST 000°GT ('v's eunusfiy abung) edwaq
00L'S9T 000'ST 00L°0TT 00007 ('v's eunushiy abung) edwed
00065 000'7€ 000'G2 ('v'S " J94da0L D pauyly) onsuelL 3
005161 005°S 00026 00002 000'7L ('S BIBPIN) BIBPIN
82156 05/°€ST 0/5'LT 08T S 000°0§ 050 TV (19vS 1161eD) oyoeigand
681881 G8/'88T ('S 91) puered oy
0St°02 997166 000C 000'v€ 99z'92¢ 000'SE (v's9l) 9 [euwiaL
006'8TZ 000°TE 0006 00088 00606 SaNqIL SIG0N
v20€T 000°0€T 00091 00072 00007 sanquit snfaiq
19.'88T 000°T 058'92 T16'9%T BAOUBY
209°€ET  |29€'v.ZC  000E §82°26C 05026 Lv6'68T'T  OET'SY 000'7€ 006'90F  0S0°08T 0ZNIHOTNVS
"NIONH0 'aodd S3LIOY VoS solond  vros vros
Oqonq |WioL SOMIO  SOMIO  3LEOY  -oMdaNS  YNMVH  sigti3q YEOS vavaa  09d0S  ZIVW 09141 (renyiL) reuwa) / 0Ly¥3Nd
9T/20/0T "BISEH 9T/TOT  :8psad

sepejauo) uj

"Jebied sod A opuebaed sanbng '91/10/{L | Ssouluabae soyand ua uoldeniis

24 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 15/01/16



ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 09/01/16 Declaraciones de Compras Embarques
Producto [Cosecha semana | Totalcomnrado® | Totala fiiar Total fiiado ° acumulados *
Trigo pan 15/16 1435 1.334,6 1375 47,0 125,0
(Dic-Nov) (4.133,0) (1.280,1) (121,6) (300,0)
14/15 27,6 (**) 8.244,0 1.276,9 317,8 4.076,4
(2.818,2) (190,7) (37.4) (1.554,9)
Maiz 15/16 70,5 2.481,2 4331 96,0
(Mar-Feb) (4.845,7) (3.127,7) (215,0)
14/15 401,3 (%) 18.469,2 4.893,5 (***) 2.739,9 14.142,7
(19.690,9) (4.829,3) (2.399,7) (14.986,8)
Sorgo 15/16 0,7 95 4,0
(Mar-Feb) (22,0 (0,6)
14/15 9,0 766,5 384 329 8755
(1.249,8) (189,6) (155,9) (1.117,2)
Cebada Cerv. 15/16 51,4 2615 59,4 153
(Dic-Nov) ** (271,2) (24,2) (39
14/15 135,2 (**) (1.199,7) (331) (22,6) (840,6)
(1.120,0) (46,2) (33,9 (756,2)
Cebada Forr. 15/16 71,7 369,3 9,2 30
(Dic-Nov) ** (251,4) (32,7) 1,4
14/15 10,0 (638,4) (333) (15,7 (639,9)
(1.612,4) (137,2) (42,6) (2.036,0)
Soja 15/16 40,3 959,1 888,5 33,9
(Abr-Mar) (1.152,6) (1.013,9) (14,2)
14/15 162,2 (**) 15.098,7 3.663,7 (***) 3.604,1 11.014,0
(10.664,0) (3.363,2) (2.710,6) (7.143,3)
Girasol 15/16 28 0,1
(Ene-Dic)
14/15 13 584 64 11 52,0
(44,1) (9,6) (3,6)
Nota: los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha; hasta setiembre. * Datos de embarque mensuales hasta SETIEMBRE y desde OCTUBRE es estimado por

Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta OCTUBRE. (***) cifras corregidas por ajustes.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 30/12/15 Cosecha P (*)Com‘pras PR Total a fijar 2 Fijado total ®
Trigo pan 15/16 ** 574,2 187,0 33,2
(1.219,6) (411,9) (119,2)
14/15 54234 5.152,2 9344 8934
(5.232,1) (4.9705) (831,8) (726,1)
Soja 15/16 * 1.901,1 1542,4 103,6
(1673,9) (1.494,8) (35,8)
14/15 34.424,7 34.424.7 147208 11.988,2
(31.375,7) (31.375,7) (8.383,5) (7.042,1)
Girasol 15/16 ** 257,0 1277 24,3
(350,4) (82,9) 8.0)
14/15 25435 25435 592,8 4451
(2.169,8) (2.169,8) (667,7) (495,7)
Al 02/12/15 |Cosecha
Maiz 15/16 * 137 6,7 11
(119,3)

14/15 5.307,4 4.776,7 7584 3148
(4.961,4) (4.465,3) (584,5) (430,7)

Sorgo 15/16 ** 14 14
14/15 28,7 258 10 07
(128,2) (1154) (6.7) (L5)
Cebada Cerv. 15/16 ** 3914 23138 70,7
(201,2) (70,6) (34,6)
14/15 (960,7) (912,7) (117,2) (81,5)
(1.207,1) (1.146,7) (188,9) (145,3)

(*) 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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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de: enero-16 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta  Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total Final Stock/Uso

Total Granos

2014/15 590,44 3.037,68 3.628,12 535,42 880,93 2.893,86 651,26 22,5%
2015/16 (ant) 650,96 3.001,77 3.652,73 509,26 898,67 2.911,66 660,36 22,7%
2015/16 (act) 651,27 2.994,39 3.645,66 509,16 897,74 2.907,57 657,44 22,6%
Var. s/mes anterior 0,0% -0,2% -0,2% 0,0% -0,1% -0,1% -0,4% -0,3%
Var. slciclo 14/15 10,3% -1,4% 0,5% -4,9% 1,9% 0,5% 0,9% 0,5%

Total Cereales

2014/15 512,48 2.501,14 3.013,62 389,21 880,93 2.453,88 559,73 22,8%

2015/16 (ant) 559,07 2.472,81 3.031,88 361,57 898,67 2.466,67 565,22 22,9%

2015/16 (act) 559,73 2.467,46 3.027,19 361,21 897,74 2.460,67 566,53 23,0%
Var. s/mes anterior 0,1% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% -0,2% 0,2% 0,5%
Var. s/ciclo 14/15 9,2% -1,3% 0,5% -7,2% 1,9% 0,3% 1,2% 0,9%
Todo Trigo

2014/15 194,03 72591 919,94 164,40 132,79 707,15 212,79 30,1%

2015/16 (ant) 212,07 734,93 947,00 161,66 138,29 717,14 229,86 32,1%

2015/16 (act) 212,79 735,39 948,18 161,56 137,98 716,14 232,04 32,4%
Var. simes anterior 0,34% 0,06% 0,12% -0,06% -0,22% -0,14% 0,95% 1,09%
Var. s/ciclo 14/15 9,67% 1.31% 3,07% -1,73% 3,91% 1,27% 9,05% 7,68%

Granos Gruesos

2014/15 210,99 1.296,98 1.507,97 181,83 748,14 1.264,88 243,09 19,2%

2015/16 (ant) 243,26 1.268,56 1.511,82 158,57 760,38 1.264,89 246,94 19,5%

2015/16 (act) 243,09 1.261,95 1.505,04 157,49 759,76 1.260,26 244,79 19,4%
Var. simes anterior -0,07% -0,5% -0,4% -0,7% -0,1% -0,4% -0,9% -0,5%
Var. slciclo 14/15 15,2% 2,7% -0,2% -13,4% 1,6% -0,4% 0,7% 1,1%
Maiz

2014/15 143,28 647,43 790,71 90,43 447,15 674,02 163,25 24,2%

2015/16 (ant) 208,19 973,87 1.182,06 117,69 596,12 970,20 211,85 21,8%

2015/16 (act) 207,23 967,93 1.175,16 116,71 594,85 966,22 208,94 21,6%
Var. simes anterior -0,46% -0,61% -0,58% -0,83% -0,21% -0,41% -1,37% -0,97%
Var. slciclo 14/15 44,63% 49,50% 48,62% 29,06% 33,03% 43,35% 27,99% -10,72%
Arroz

2014/15 107,46 478,25 585,71 42,98 481,85 103,85 21,6%

2015/16 (ant) 103,74 469,32 573,06 41,34 484,64 88,42 18,2%

2015/16 (act) 103,85 470,12 573,97 42,16 484,27 89,70 18,5%
Var. s/mes anterior 0,11% 0,17% 0,16% 1,98% -0,08% 1,45% 1,53%
Var. slciclo 14/15 -3,36% -1,70% -2,00% -1,91% 0,50% -13,63% -14,06%

Semillas Oleaginosas

2014/15 77,96 536,54 614,50 146,21 439,98 91,53 20,8%
2015/16 (ant) 91,89 528,96 620,85 147,69 444,99 95,14 21,4%
2015/16 (act) 91,54 526,93 618,47 147,95 446,90 90,91 20,3%
Var. simes anterior -0,38% -0,38% -0,38% 0,18% 0,43% -4,45% -4,85%
Var. sfciclo 14/15 17,42% -1,79% 0,65% 1,19% 1,57% -0,68% -2,22%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccién de: enero-16 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final  Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2014/15 12,94 300,17 313,11 85,05 293,25 14,75 5,0%

2015/16 (ant) 14,75 305,37 320,12 87,60 302,76 13,36 4,4%

2015/16 (act) 14,75 306,96 321,71 88,18 304,12 13,48 4,4%
Var. s/mes anterior 0,52% 0,50% 0,66% 0,45% 0,90% 0,45%
Var. slciclo 14/15 13,99% 2,26% 2,75% 3,68% 3,71% -8,61% -11,88%
Aceites vegetales

2014/15 19,34 176,30 195,64 75,64 170,92 18,98 11,1%

2015/16 (ant) 18,95 178,28 197,23 76,02 176,90 16,14 9,1%

2015/16 (act) 18,98 179,25 198,23 76,42 177,06 16,67 9,4%
Var. s/mes anterior 0,16% 0,54% 0,51% 0,53% 0,09% 3,28% 3,19%
Var. slciclo 14/15 -1,86% 1,67% 1,32% 1,03% 3,59% -12,17% -15,22%
Soja

2014/15 62,36 318,80 381,16 125,96 262,67 300,50 76,93 25,6%

2015/16 (ant) 77,66 320,11 397,77 129,62 273,73 312,32 82,58 26,4%

2015/16 (act) 76,93 319,01 395,94 129,79 275,35 314,04 79,28 25,2%
Var. simes anterior -0,94% -0,34% -0,46% 0,13% 0,59% 0,55% -4,00% -4,52%
Var. slciclo 14/15 23,36% 0,07% 3,88% 3,04% 4,83% 4,51% 3,05% -1,39%
Harina de soja

2014/15 10,49 207,17 217,66 63,64 201,95 12,19 6,0%

2015/16 (ant) 12,18 215,63 227,81 66,05 214,09 11,26 5,3%

2015/16 (act) 12,19 216,92 229,11 66,27 215,19 11,48 5,3%
Var. s/mes anterior 0,08% 0,60% 0,57% 0,33% 0,51% 1,95% 1,43%
Var. slciclo 14/15 16,21% 4,71% 5,26% 4,13% 6,56% -5,82% -11,62%
Aceite de soja

2014/15 3,55 48,99 52,54 11,02 47,98 3,60 7,5%

2015/16 (ant) 3,57 51,09 54,66 11,58 50,20 3,60 7,2%

2015/16 (act) 3,60 51,46 55,06 11,80 50,57 3,63 7,2%
Var. s/mes anterior 0,84% 0,72% 0,73% 1,90% 0,74% 0,83% 0,10%
Var. slciclo 14/15 1,41% 5,04% 4,80% 7,08% 5,40% 0,83% -4,33%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico
Direccion

Tel.

Lunes a Viernes
bib@bcr.com.ar

10:00 a 14:00 hs

Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccionde:  ene-16
Todo Trigo Soja
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual
Area Sembrada 22,10 22,10 22,99 -3.9% 3347 33,67 3371 -06% 0,7%
Area Cosechada 19,06 19,06 18,78 1,5% 33,10 33,35 3343 0,7% -1,0%
% Cosechado 86% 86% 82% 5,6% 99% 99% 99%  -0,1% -0,3%

Rinde 29,32 29,32 29,39 -0,2% 32,28 32,48 31,95  -0,6% 1,1%
Stock Inicial 20,47 20,49 16,06 0,1%  275% 5,20 5,20 2,50 107,6%

Produccion 55,85 55,85 55,14 1,3% 106,96 108,35 106,88  -1,3% 0,1%

Importacién 3,27 3,40 4,06 -4,0% -19,5% 0,82 0,82 0,90 9,1%
Oferta Total 79,58 79,74 75,28 -0,2% 57% 112,95 114,39 110,28  -1,3% 2,4%

Industrializacion 51,44 51,44 50,98 0,9%
Consumo humano 26,32 26,32 26,07 0,9%

Uso semilla 1,80 1,96 2,20 83% -18,5% 2,50 2,50 2,61 -4,2%

Forraje/Residual 4,08 4,90 3,27 -16,7%  25,0% 1,06 1,12 133 -49%

Consumo Interno 32,20 33,18 31,54 -3,0% 2,1%

Exportacion 21,77 21,77 23,24 -6,3% 46,00 46,68 50,16  -15% -8,3%
Empleo Total 5397 54,95 54,81 18%  -15% 101,00 101,73 10511  -0,7% -3,9%
Stock Final 25,61 24,79 20,47 33% 251% 11,98 12,66 520 -54%  130,4%
Ratio Stocks/Empleo 47,5% 45,1% 37,3% 52%  271% 11,9% 12,4% 49%  -47%  139,7%
Precio prom.

Chacra (u$s / Tm) 176 191 176 191 220 -16,5% 299 355 299 355 371 -11,9%
Aceite de Soja Harina de Soja
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual

Stock Inicial 0,83 0,83 0,53 56,2% 0,24 0,24 0,23 4,0%
Produccion 9,95 9,91 9,71 0,3% 2,5% 40,57 40,70 40,88  -0,3% -0,8%
Importacion 0,12 0,10 0,12 178%  04% 0,29 0,29 0,30 2,4%
Oferta Total 10,89 10,84 10,35 0,5% 5,2% 41,10 41,23 4141 -0,3% -0,8%

Ester metilico

Consumo Interno 8,89 8,82 8,62 08%  32% 30,21 30,21 29,24 3,3%
Exportacion 1,04 1,04 0,91 14,2% 10,61 10,75 1193 -1,3%  -11,0%
Empleo Total 9,93 9,87 9,53 0,7%  42% 40,82 40,96 4117 -0,3% -0,8%
Stock Final 0,96 0,97 0,83 -16%  159% 0,27 0,27 0,24 15,4%
Ratio
Stocks / Empleo 9,6% 9,9% 8,7% 23%  112% 0,7% 0,7% 06% 03%  164%
Precio prom.

Productor (u$s / Tm) 628 694 606 672 697 34%  -51% 320 364 331 375 406  -31%  -159%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qq/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccionde: ~ ene-16
Granos Gruesos Maiz
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual
Area Sembrada 41,72 41,97 41,88 -0,6%  -0,4% 35,61 35,77 36,66  -0,5% -2,9%
Area Cosechada 37,64 37,51 37,68 03% -01% 32,66 32,66 33,63 -2,9%
% Cosechado 90% 89% 90% 09%  03% 92% 91% 92%  0,5% 0,0%
Rinde 39,40 39,70 40,50 08%  2,7% 105,70 106,27 107,33 -05% -1,5%
Stock Inicial 46,90 46,90 34,30 36,7% 43,97 43,97 31,29 40,5%
Produccion 366,60 367,90 377,10 04%  -2,8% 345,48 346,83 361,10  -0,4% -4,3%
Importacion 3,20 2,80 3,20 14,3% 1,02 0,76 081 333%  250%
Oferta Total 416,70 417,60 414,50 02%  05% 390,46 391,56 393,18  -0,3% -0,7%
Forraje/Residual 140,70 140,70 139,30 1,0% 134,63 134,63 135,01 -0,3%
Alim./Semilla/Ind. 173,90 174,10 171,60 01%  1,3% 166,88 167,14 166,83  -0,2% 0,0%
Etanol p/ combust. 132,09 132,09 132,31 -0,2%
Consumo Interno 314,60 314,90 310,90 01%  12% 301,51 301,76 30184  -0,1% -0,1%
Exportacion 51,70 53,00 56,70 25%  -8,8% 43,18 44,45 4735 -29% -8,8%
Empleo Total 366,30 367,80 367,60 04%  -04% 344,69 346,22 34921 -04% -1,3%
Stock Final 50,40 49,80 46,90 1,2%  75% 45,77 45,34 4397  1,0% 4,1%
Ratio
Stocks / Empleo 13,8% 13,5% 12,8% 1L6%  78% 13,3% 13,1% 12,6%  14%  55%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 132 156 132 156 146 -1,4%
Sorgo Cebada
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual ene-16 dic-15 ene-16 Ant. Anual
Area Sembrada 3,44 3,52 2,87 23%  19,7% 1,46 1,46 121 20,0%
Area Cosechada 3,20 3,08 2,59 39%  23,4% 1,25 1,25 1,01 24,0%
% Cosechado 93% 87% 90% 64%  3,1% 86% 86% 83% 3,3%
Rinde 47,70 48,77 42,43 22%  12,4% 37,07 37,07 39,11 -5,2%
Stock Inicial 0,46 0,46 0,86 -47,1% 1,72 1,72 1,79 -3,7%
Produccién 15,16 15,09 11,00 0,5%  37,9% 4,66 4,66 3,96 17,6%
Importacién 0,13 0,05 0,37 0,37 0,52 -29,2%
Oferta Total 15,75 15,60 11,86 1,0%  32,8% 6,75 6,75 6,25 8,0%
Alim./Semilla/Industr. 2,54 2,54 0,38 566,7% 333 3,33 3,29 1,3%
Forraje/Residual 3,30 3,30 2,03 62,5% 1,09 1,09 0,94 16,3%
Consumo Interno 5,84 5,84 2,44 139,6% 4,42 4,42 4,22 4,6%
Exportacion 8,26 8,26 8,97 -7.9% 0,26 0,22 0,30 20,0% -14,3%
Empleo Total 14,10 14,10 11,41 23,6% 4,68 4,64 455  0,9% 2,9%
Stock Final 1,65 1,50 0,46 10,2% 261,1% 2,07 2,11 172 21%  203%
Ratio
Stocks/Empleo 11,7% 10,6% 40%  102% 192,1% 44,2% 4555% 378%  -30%  169%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 126 150 130 159 2.8% -13,2% 225 253 223 255 243 -1,9%

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

Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 11/01/16 12/01/16 13/01/16 14/01/16 15/01/16 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 102.855,00  1.080.412,00 4.360,00 687.825,00 1.875.452,00 -67,55%
Valor Efvo. ($) 1.260.481,75  1.086.142,75 51.761,40 679.987,54 3.078.373,44 -36,39%
Valor Efvo. (u$s) 834,60 834,60 -99,77%
Cauciones
Valor Nom. 506,00 304,00 697,00 228,00 160,00 1.895,00 -5,53%
Valor Efvo. ($) 98.054.641,79  56.877.793,04 128.259.956,98 29.034.946,48 14.304.533,84| 326.531.872,13 -14,43%
Totales
Valor Nominal 103.361,00  1.080.716,00 5.057,00 688.053,00 160,00f 1.877.347,00 -59,51%
Valor Efvo. ($) 99.315.12354  57.963.935,79 128.311.718,38 29.714.934,02 14.304.533,84| 329.610.245,57 -4,22%
Valor Efvo. (u$s) 834,60 834,60 -97,22%
REPORTE SEMANAL 04701/2016 AL 080172016
CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTIND DE VALORES §.A,
Monio negociade en $ Cantidad Cheques Var.sem. % Vecto. Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Achual Anterior Acual Bnterior En & En cant. Actual Anterior Actual Anterior

Avalado 14833098 | 9022207 246 1233 64,43 34,4% 1217 1132 50297 48,302

Directo Garantizado 1842577 [ 2410516 40 33 32,1% 21,2% 513 1373 41064 73318

Directo No Gar. 547512178 | 3701782 106 14 14680,5% B57,1% 207.0 1037 5165209 [ 284413

Directo Warrant - - - -

Directo a Fjar - - - -

Patrocinado 1114048 £14.205 21 1 116,8% 00,5% 100.0 702 53.093 46.754

Total E65.102720 | 15857601 413 241 3509,1% TL4%

Beuial waie oo Rapsharte o b severe dul DA TOVE al SRS 01E ASkiod aetha caiieaprah e b arcara el 2EOITOS 6l 20122015

Dispersion cheques negociados por segmento y dias de vencimiento

Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimiento
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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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