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MERCADO DE TRIGO FRENADO YA
PURA CONJETURA

Argentina permanece fuera del radio de
los principales paises importadores, con
excepcion de Brasil. Durante septiembre,
el gigante sudamericano efectu6 compras
por 387.872 t de trigo, de las cuales el 80%
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LOS GRANOS PERDIERON LA CARRERA DE
PRECIOS ENTRE EL 2004 Y EL 2015 EN
ARGENTINA

Fueron superados por los precios de salarios, bienes
no tranasables, indices de precios al consumidor y
otros.... hemos tomado el mes de diciembre de 2004,
porque consideramos que para esa fecha comenzaba a
evienciarse la superacion de la crisis econémica argenti-
na del afo 2001, que habia generado una fuerte devalua-
cion de la moneda local, corrida bancaria y cambiaria,
caida en el nivel de actividad econémica, escasez de re-
servas internacionales y default en la deuda publica de
nuestro pais. En el 2014 existian los famosos superavits
gemelos (comercial y fiscal). Y para el 2015, algunos eco-
nomistas estiman que no habra ni superavit comercial ni
fiscal. El déficit fiscal de este ano se ubicaria entre el 5y
el 7% del producto bruto interno. Evidentemente, se han
deteriorado los fundamentos macroeconomicos de Argen-
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BONOS EN DOLARES VERSUS DOLLAR-LINKED:
LA PELEA DEL ANO?

La semana pasada analizamos en esta columna los ren-
dimientos de los bonos dollar-linked y las perspectivas de
una inversion en este tipo de instrumentos en relacion a
una colocacion en pesos. En este sentido, el analisis arrojo
que a los precios vigentes, la devaluacion del tipo de
cambio de referencia debia ser de magnitud para que los
titulos que ofrecen un rendimiento que fluctda segun la
evolucion del tipo de cambio supere a la rentabilidad del
instrumento en moneda local.

Esta semana - tal como fuera comprometido - con-
trastamos las alternativas de inversion entre bonos que
ofrecen al inversor pagos en dolares billete (ddlar “con-
tado") respecto de aquellos nominados en doélares pero
pagaderos en pesos al tipo de cambio oficial ("dollar-

lINKed"). v Pag. 12
ESTADISTICAS

USDA: Oferta y demanda por pais de trigo, granos gruesos,
maiz, soja (octubre 2015) ..ccviviririnininiiiniiiriienenenennes 26



COMMODITIES

LOS GRANOS PERDIERON LA
CARRERA DE PRECIOS ENTRE EL

2004 Y EL 2015 EN ARGENTINA

Fueron superados por los precios de
salarios, bienes no transables, indice de

precios al consumidor y otros
Julio Calzada y Nicolds Ferrer

1) Introduccion y conclusiones

Nuestro estudio empezo6 tratando de analizar
la oferta y demanda de dinero en Argentina en el
periodo 30/12/2004 al 31/7/2015. Queriamos ver
de qué manera el crecimiento de la emision mone-
taria y - por ende - de la oferta de dinero en estos
Gltimos 10 afos habia impactado sobre los precios
de distintos bienes de la economia nacional. Pero
llegamos a un punto donde creemos interesante
anticipar las conclusiones, para luego explicar en
detalle la metodologia utilizada en el estudio. Las
conclusiones sobre los precios estan resumidas en
el cuadro N°1. Creemos conveniente indicar que
hemos tomado el mes de diciembre de 2004, por-
que consideramos que para esa fecha comenzaba
a evidenciarse la superacion de la crisis economi-
ca argentina del ano 2001, que habia generado

CONTENIDO

una fuerte devaluacion de la moneda local, corri-
da bancaria y cambiaria, caida en el nivel de acti-
vidad econdomica, escasez de reservas internacio-
nales y default en la deuda publica de nuestro
pais. En el 2004 existian los famosos superavits ge-
melos (comercial y fiscal). En el 2014 tuvimos supe-
ravit comercial pero no fiscal. Y para el 2015 algu-
nos economistas estiman que no habra ni supera-
vit comercial ni fiscal. El déficit fiscal de este ano
se ubicaria entre el 5y el 7% del producto bruto
interno. Evidentemente, se han deteriorado los
fundamentos macroeconémicos de Argentina.
Pues bien, volvamos a la comparacion de algu-
nos precios de bienes y servicios relevantes para
la economia nacional entre diciembre de 2004 y
Julio de 2015. Nuestro analisis tiene una limita-
cion: son pocos los productos que hemos exami-
nado. Aun asi, nos parece que nuestro analisis tie-
ne consistencia y nos permite arribar a interesan-
tes conclusiones que exponemos a continuacion:
a) Los precios que menos crecieron en diez
anos y medio - en la muestra que se adopt6 arbi-
trariamente - fueron los de los tres principales
granos (soja, maiz y trigo), tomando los valores re-
gistrados en el mercado fisico de la Bolsa de Co-
mercio de Rosario. Entre diciembre 2004 y julio
2015 los valores tuvieron un incremento que oscila
entre el 300% y el 363% como puede verse en el
cuadro N°1. Como ejemplo podemos indicar que
el precio de la soja era de 470 $ la tonelada el 30/
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Cuadro N°1: Comparacion de precios relevantes para la economia argentina
Diciembre 2004 versus Julio 2015
Crecimiento
Rubros Unidad de medida | Al 31/12/04 | Al 31/07/15 .
en 10,5 afios
Precio de los bienes no transables: Mano de obra |Indice Base 100 (Dic.
para construccion de edificios segun Indice Camara| 2001 y redefinicién 195,6 2.712,8 1287%
Argentina de la Construccion Dic.2014)
Oferta de Dinero nominal: Medida en M3 millones de $ 147.792,9 | 1.483.172,4 904%
Tasa de interés asimilables a la de los bonos (2): .
% (TNAV 2,38% 21,06% 785%
Badlar depésitos en $ (Plazo 7 a 35 dias) o ) ? ’ ?
Indice base Abril
Nivel G | de Precios: Indice d ios al
ive (-?nera e recws’ n |Ce_ B IERE & 2008 IPC Gran BA 72,26 558,42 673%
consumidor (metodologia combinada por la BCR)
(INDEC)
Precio de los bienes no transables: cemento
S/bolsa 14,18 75,78 434%
portland normal bolsa de 50 Kgs
Precio del maiz mercado fisico de granos de
_ = $/ton 190 880 363%
Rosario
Precio de la soja mercado fisico de granos de
. J = $/ton 470 2.000 326%
Rosario
Precio del Trigo mercado fisico de granos de
. E £ $/ton 250 1.000 300%
Rosario
Tipo de cambio nominal (oficial) S/USS 2,97 9,20 209%
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina y estimaciones propias

12/2004 en el disponible y paso a valer $ 2000.- el
Gltimo dia de Julio del 2015. El crecimiento de pre-
cios del poroto de soja fue del 326% entre el 30/
12/2004 y el 31/7/2015. Peor le fue al tipo de cam-
bio oficial que creci6 un 209%, pasando de $ 2,97
por USS a 9,20 $/USS. Loégicamente, como los pro-
ductores agropecuarios venden granos con coti-
zacion internacional en USS, el retraso en el tipo
de cambio los afecta fuertemente e impacta so-
bre los valores de la soja en el mercado fisico de
Rosario. De alli la floja evolucion que han tenido
estos precios en el periodo considerado, compa-
rando con otros precios de bienes no transables o
de productos de consumo masivo a nivel domésti-
co.

b) El resto de los precios de los bienes y servi-
cios tomados en la muestra de este estudio evi-
dencian mayores aumentos que los experimenta-
dos por la soja, el maiz y el trigo. Como indicador
para el valor de bienes o servicios no transable (no
comercializable en el exterior) hemos tomado la
mano de obra para la construccion de edificios
segun relevamientos realizado por la Camara Ar-

gentina de la Construccion. Este salario tuvo un
crecimiento del 1.287% en diez anos y medio, se-
gln encuesta realizada por la Camara. Dicha evo-
lucion no difiere considerablemente de la mostra-
da por estadisticas oficiales referentes al incre-
mento de los ingresos nominales de los trabajado-
res. El nivel general del indice de Salarios elabora-
do por el INDEC muestra un alza del 1.023% en el
periodo bajo analisis, mientras que el capitulo co-
rrespondiente al empleo del sector privado no re-
gistrado exhibe una suba superior al 1.300%. Otros
bienes no transables como el cemento portland
registré un crecimiento en sus precios del 434%
entre diciembre de 2004 y Julio de 2015. Otro ejem-
plo de bien no transable que hemos tomado es el
del "Vidrio float transparente 4 mm con coloca-
cion” que se utiliza en la construccion de edifi-
cios. Este producto registré un crecimiento en
los precios de 1.373%. Como vemos, los bienes no
transables citados superan en el crecimiento de
sus precios a los bienes transables (comercializables
en el exterior) como la soja, el maiz y el trigo.

c) El aumento en el costo del dinero en Argen-
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tina también fue superior al de los granos en estos
10,5 afos considerados. El precio del dinero lo
mide la tasa de interés, ya que representa el cos-
to de oportunidad de la tenencia de un activo tan
liquido. La tasa de interés BADLAR en pesos al 30/
12/2004 (TNAV) era del 2,38% anual. Para el Gltimo
dia del mes de Julio de 2015 dicha tasa habia subi-
do al 21,06% anual. El crecimiento en el periodo
habria sido del 785%.

d) También el precio de los granos habria per-
dido la carrera contra el indice de precios al con-
sumidor en estos 10,5 anos. Para efectuar esta
comparacion, decidimos efectuar un empalme de
distintos indices de precios al consumidor. Agra-
deceremos tomar con cuidado nuestras estima-
ciones, ya que existen diferencias en las
metodologias de medicion de cada indice adopta-
do y en la canasta cuya evolucion viene a repre-
sentar. El indice que hemos calculado vendria a
representar “la variacion del nivel general de pre-
cios al consumidor que surge a lo largo del tiempo
suponiendo que cada indice utilizado representa
adecuadamente el alza mensual del nivel general
de precios para su periodo de referencia“. Ha-
biendo realizado dicha aclaracion, el indice que
armamos se empalmo de la siguiente forma:

*De enero 2004 a diciembre 2006 tomamos como
referencia el IPC Gran Buenos Aires Base 2008 =
100 publicado por INDEC.

*De enero 2007 a diciembre 2010 aplicamos a
dicho indice la variacion mensual del IPC General
estimado por el Instituto Provincial de Estadisticas
y Censos de la provincia de Santa Fe.

*De enero 2011 en adelante, se aplico al indice
la variacion mensual del IPC General que elaboran
diversas consultoras privadas y difunden los legis-
ladores del Congreso Nacional.

El resultado fue el siguiente: al 30/12/2004 el
indice ascendia a 72,26 segun el INDEC. Al 31/7/
2015, con el empalme realizado, el indice se en-
contraria en 558,42. El crecimiento puntual en 10,5
anos habria sido del 673%, superior al aumento re-
gistrado en el mercado fisico de Rosario para los
valores de la soja, el trigo y el maiz.

e) Pero hay otros aspectos realmente llamati-
vos que vamos a profundizar seguidamente. Vea-
mos el cuadro N°2 y N°3. La circulacion monetaria
(billetes y monedas en poder del pUblico) crecio
en 10,5 afnos cerca del 977%. La oferta de dinero -
en el mismo periodo- tuvo un incremento del 904%.
La Base monetaria crecié un 891%. Pero el creci-
miento del producto bruto interno real (medido a
través del Valor Agregado Bruto en millones de pesos
del afo 2004 que estima el INDEC) fue de apenas el

58% entre diciembre del 2004 a julio del 2015. Es
decir que la cantidad de bienes finales que gene-
ra la economia nacional en un afo -medidos por el
valor agregado bruto- hoy se transaccionan con
una oferta monetaria muy superior a la existente
en Diciembre de 2004. Esto demuestra, que el au-
mento en la oferta de dinero -por emision mone-
taria y otros factores- se trasladé en su mayor par-
te a los precios de los bienes no transables, pro-
ductos de consumo masivo y también- en menor
medida- hacia los bienes transables (carne, leche,
granos) donde el tipo de cambio oficial ajusté en
menor magnitud respecto de los otros bienes con-
siderados. Es importante destacar que fue bajo el
crecimiento de los precios de exportacion de los
bienes transables (ver el precio de exportacion
FOB Up River de la soja que apenas crece 87% en
dolares entre el 2004 y el 2015). En sintesis, el
fuerte aumento en la base monetaria y luego en la
oferta monetaria impacté con mayor fuerza sobre
el indice de precios al consumidor y sobre los pre-
cios de los bienes no transables. De alli la pérdida
de competitividad que hoy vemos en los sectores
exportadores argentinos.

Por otra parte, como veremos luego, el creci-
miento de la oferta monetaria ha respondido prin-
cipalmente a decisiones del Gobierno Nacional y
Banco Central (creacion primaria de dinero) y no
a la creacion secundaria de dinero que realizan
los bancos via la toma de depdsitos y otorgamien-
to sucesivo de préstamos (proceso de expansion
multiple del crédito). Si bien la tasa de encaje
fijada por el BCRA para los depositos tiende a ba-
jar levemente entre el 31/12/2004 y el 31/7/2015,
pasando de 13,5% a 10,7%, la caida es poco signifi-
cativa. El multiplicador bancario registra una leve
suba para el 31/7/2015 (pasa de 2,82 a 2,85) con lo
cual ha existido una mayor creacion de dinero por
parte de los bancos, pero el incremento no ha
sido muy significativo. El crecimiento de la oferta
de dinero -y su traslado a precios- tiene que ver
principalmente con decisiones del Gobierno Na-
cional y el Banco Central, con el déficit fiscal y no
tanto con el proceso de creacion de dinero se-
cundario que realizan los bancos.

1) Algunos conceptos tedricos sobre la oferta y
demanda de dinero en Argentina

Para abordar este tema, vamos a exponer ini-
cialmente algunos conceptos basicos para que se
pueda entender la mecanica de la oferta y la de-
manda de dinero en una economia como la Argen-
tina'.
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;Qué es la Oferta de dinero u Oferta Moneta-
ria?: es el stock de dinero que circula en la eco-
nomia nacional. Cualquier habitante de nuestro
pais puede pagar una determinada transaccion con
los siguientes tipos de dinero: a) billetes y mone-
das que tenga en su poder, b) emitiendo un che-
que y utilizando su saldo en cuenta corriente, c)
Usando su tarjeta de débito bancaria para pagar
una compra, efectuandose un débito contra sus
fondos depositados en caja de ahorro, d) Retiran-
do la plata que tiene depositada en "Plazos fijos"
bancarios y pagando la compra que realiza. Tam-
bién podria pagar con su tarjeta de crédito y al
vencimiento abonar la cuenta de la tarjeta con los
fondos que tenga en un deposito a plazo fijo ban-
cario. Todos estos fondos pueden ser considera-
dos como "dinero" para pagar transacciones.

En nuestro analisis, hemos utilizado una defini-
cion amplia de Oferta Monetaria o cantidad total
de dinero. Usamos el denominado M3 que consis-
te en sumar la cantidad de moneda en circulacion
y los depdsitos de los particulares y empresas en
cuentas corrientes bancarias, caja de ahorro y
plazo fijo.

El Banco Central de la RepUblica Argentina es
el encargado de manejar los aumentos y disminu-
ciones en la cantidad de dinero. Cuando el BCRA
quiere aumentar o reducir la oferta de dinero en
la economia puede recurrir -en lineas generales- a
tres medidas:

a) Comprar pesos, colocando doélares u otras
divisas o realizar la operacion inversa (comprar
dolares y pagar en pesos). Por ejemplo, cuando
quiere aumentar la oferta de dinero imprime pe-
sos y los utiliza para comprarle délares a los parti-
culares o empresas. Puede emitir también dinero
recibiendo bonos o letras de tesoreria del gobier-
no nacional.

b) También puede emitir bonos (Letras del Ban-
co Central LEBAC) vendiéndolos a cambio de pe-
sos. En este caso retira pesos de circulacion y
hace caer la Oferta Monetaria. También puede
realizar la operacion inversa: recomprar bonos ya
emitidos (LEBAC o bonos del gobierno nacional),
entregando pesos al publico en general y de esta
forma logra aumentar la oferta monetaria.

c) El Banco Central puede incidir sobre el di-
nero que prestan los bancos fijando encajes so-
bre los depdsitos que reciban las entidades ban-
carias de particulares.

;Qué es la circulacion monetaria?: es la canti-
dad de billetes y monedas que circulan en una
determinada economia. Son emitidos por el Banco

Central de la RepUblica Argentina.

;Qué es la Base monetaria?: Consiste en la suma
de la Circulacion Monetaria mas los depositos en
cuenta corriente que deben dejar las entidades
financieras en el Banco Central en concepto de
encajes. La base monetaria es muy importante
porque es el agregado monetario a través del cual
el Banco Central de la RepUblica Argentina puede
ejercer un control directo sobre la Oferta de Di-
nero, ya sea modificando la cantidad de circulan-
te mediante la compra y venta de pesos contra
délar o bonos (como vimos mas arriba) o alterando
el porcentaje de los depositos que deben dejar
los bancos en el BCRA como encaje o a través de
operaciones directas de prestamos a los bancos
(redescuentos). Sobre la base monetaria intervie-
nen habitualmente los bancos centrales, general-
mente via operaciones de mercado abierto.

;Qué son los encajes bancarios?: Los Bancos
Centrales habitualmente deciden que un porcen-
taje de los depdsitos que reciben las entidades
bancarias de particulares no sean pasibles de ser
"represtados”, debiendo quedar depositados esos
fondos en cuentas especiales en el Banco Cen-
tral. A fijar estas tasas de encajes (%) por tipo de
deposito (cuenta corriente, plazo fijo, caja de
ahorro, etc.), evita que los bancos puedan pres-
tarlos y, por ende, se limita la cantidad de dinero
que las entidades bancarias pueden crear en un
proceso sucesivo y multiplicativo de toma de de-
positos y préstamos posteriores. En este mecanis-
mo, las entidades bancarias pueden "crear dinero"
en lo que se denomina “creacion secundaria de
dinero” o "proceso de expansion multiple del cré-
dito". En toda economia capitalista, no solamente
el Banco Central de un pais puede crear dinero
(llamada creacion primaria de dinero); sino tam-
bién las entidades bancarias pueden hacerlo me-
diante este mecanismo sucesivo y progresivo de
depositos y préstamos (creacion secundaria de
dinero).

El Banco Central interviene fijando la base mo-
netaria. Pero luego los bancos realizan la creacion
secundaria de dinero mediante el proceso sucesi-
vo de depositos y prestamos posteriores. Por eso,
si multiplicamos la base monetaria por el
multiplicador bancario, obtendremos la oferta to-
tal de dinero (medida como M3, en nuestro caso).
Esto puede vislumbrarse en el cuadro N°2.

;Qué significa el total de depdsitos bancarios?:
son los fondos colocados por particulares en las
entidades bancarias. En nuestro analisis surge de
restar a la oferta monetaria (M3), la circulacion
monetaria.
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;Cuales son las variables que inciden sobre la
demanda de dinero de los particulares y empre-
sas?

Recordemos algo importante. Toda la oferta de
dinero (M3) detallada anteriormente es utilizada
por los particulares para realizar transacciones (fun-
cion del dinero como medio de pago) con el obje-
to de adquirir bienes y servicios. También sera uti-
lizada como deposito o reserva de valor, lo cual
significa que la gente conserva y guarda el dinero
para utilizarlo en el futuro para adquirir bienes y
servicios. Estas son dos de las tres funciones que
habitualmente tiene el dinero: sirve como medio
de pago, como reserva de valor y también como
unidad de cuenta.

En consecuencia, el publico en general (y las
empresas) demandaran dinero y querran tenerlo
en su poder para hacer transacciones o para guar-
dar ese dinero y utilizarlo en el futuro. Aparece
de esta forma en nuestro analisis, la denominada
demanda de dinero. Las principales variables que
afectan a la demanda de dinero de los particula-
res y empresas son:

a) Producto Bruto Interno real y el nivel ge-
neral de precios de los bienes y servicios: Cuanto
mas transacciones se realicen en una economia,
mas grande sera la cantidad de billetes y monedas
que demandara el pUblico. La demanda de dinero
se incrementara cuanto mayor sea el producto
bruto interno real de una economia y por lo tanto
se deban realizar una cantidad mas elevada de tran-
sacciones con una mayor cantidad de bienes y
servicios. También la demanda de dinero para tran-
sacciones sera mas alta cuanto mayores sean los
precios de esos bienes y servicios que se van a
comprar. En una economia inflacionaria, la deman-
da de dinero de la poblacion crece porque debe
realizarse transacciones a precios a cada vez mas
elevados. En consecuencia, la gente necesita ma-
yor cantidad de billetes y monedas o billetes de
mayor denominacion.

Recordemos ademas que los bienes que va a
comprar la poblaciéon con dinero pueden ser
transables o no transables. En una definicion sen-
cilla podemos indicar que los bienes transables son
aquellos que pueden comercializarse a nivel inter-
nacional (es el caso de la soja, maiz y trigo que
puede exportarse). Los no transables son aquellos
que no pueden exportarse o importarse, como el
caso de los servicios de un peluqguero o la cons-
truccion de una casa.

Por eso, las variables que afectan la demanda
de dinero para transaccion y que impactan sobre

el nivel general de precios y el PBI real son las
siguientes: a.1) precios de los bienes transables
en USS y los precios de los no transables fijados
en pesos; a.2) tipo de cambio nominal al cual se
multiplican los precios en USS de los transables;
a.3) cantidades de bienes transables y no transables
que comprara el publico en general con su stock
de dinero.

También es importante recordar que cuando
hay un tipo de cambio nominal mas elevado (se
devalla la moneda local), la gente al comprar bie-
nes transables los termina pagando mas caros. En
consecuencia, cuando aumenta el ddlar (se devalla
el peso), aumenta la demanda de dinero de la po-
blacion para efectuar compras de bienes
transables.

b) Tasa de interés de los bonos: la poblacion
demanda dinero también como reserva de valor.
Puede decidir guardar su riqueza en forma de di-
nero -en efectivo o mediante un depoésito banca-
rio- o puede invertir en otros activos como los
bonos (deuda del gobierno o empresas), dolares,
acciones o activos reales. Cuanto mas alta sea la
tasa de interés que paguen los bonos, el publico
se vera tentado a invertir su dinero en estos acti-
vos financieros y a no quedarse con los billetes y
monedas en la mano. Es elevado el costo de opor-
tunidad (lo que se pierde de ganar) por quedarse
con el dinero cuando la tasa de interés es alta y
no invertir en bonos u otros activos. En este caso
se vera tentado a no dejar su riqueza en un depo-
sito bancario (cuenta corriente, caja de ahorro o
plazo fijo). En consecuencia, hay una relacion in-
versa entre la demanda nominal de dinero que
decide tener la poblacion con la tasa de interés. A
elevadas tasas de interés de los bonos y de la eco-
nomia en general, la demanda nominal de dinero
es menor y viceversa.

Por otra parte, la tasa de interés en pesos que
pagan los bonos que emite el gobierno argentino
depende de las siguientes variables: b.1) la tasa de
interés internacional en doélares (es la que pagan
los bonos emitidos por paises considerados libres
de riesgo, en este caso las notas, letras y bonos
emitidos por los Estados Unidos de América); b.2)
depreciacion esperada del peso argentino y b.3)
la prima de riesgo pais. Braun y Llach definen a la
prima de riesgo pais como la "ganancia adicional
que exigen los inversores por comprar un bono de
un pais con mayor riesgo de no pagar (default) el
monto completo de su deuda”.

En consecuencia, estos tres factores que afec-
tan y determinan la tasa de interés en pesos de
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Cuadro N°2: Oferta de dinero (Monetaria) en Argentina.
Comparacion Dic.2004 vs Julio 2015

netaria y otros facto-
res- se traslado en su

mayor parte a los pre-

menos Circulacién Monetaria

. " Crecimiento . X

Rubros Unidad de medida | Al 31/12/04 | Al31/07/15 en 10,5 afios | CiOS de los bienes no
OFERTA MONETARIA EN ARGENTINA transables, productos
— - - de consumo masivo,

Circulacion Monetaria millones de $ 37.624,2 405.338,5 977% .. .z
servicios y también- en

i i i 00 . .

Encajes bancarios millones de $ 14.853,3 114.829,0 673% menor medida- hacia
Base Monetaria millones de $ 52.477,4 520.170,4 891% los bienes transables
Oferta de Dinero nominal: Medida en M3 millones de $ 147.792,9 | 1.483.172,4 904% ( leche , carnes, gra-
Total Depdsitos bancarios = Oferta de dinero (M3) millones de $ 110.168,7 | 1.077.833,9 878% nos, etc.) donde el

tipo de cambio oficial

INDICADORES MONETARIOS RELACIONADOS A LA OFERTA DE DINERO

ajusto con retraso res-

Tasa de Encaje %

13,5% 10,7% pecto de los otros bie-

Relacion Circulante/Depésitos %

34,2% 37,6% nes considerados y

Multiplicador Bancario En unidades

2,82 2,85 donde también fue

Producto del multiplicador bancario por Base

3 millones de $
Monetaria

bajo el crecimiento de

147.752,9 los precios de expor-

1.483.180,8

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina y estimaciones propias

tacion de los bienes

los bonos argentinos también impactan y determi-
nan la demanda de dinero de particulares y em-
presas en nuestro pais.

lll) La evolucién de la oferta y demanda de
dinero y de otros agregados monetarios entre
diciembre 2004 y Julio 2015.

Miremos ahora los cuadros N° 2 y 3. Hemos
intentado analizar que sucedié con las variables
que afectan la oferta y la demanda de dinero en
nuestro pais entre diciembre de 2004 y Julio 2015.
Las conclusiones que obtenemos son las siguien-
tes:

lll.1. En el periodo considerado, Argentina ha
tenido un fuerte crecimiento de la Oferta Mone-
taria y Base monetaria. Las cifras son elevadisimas.
La circulacion monetaria (billetes y monedas en
poder del publico) creci6 en 10,5 afios cerca del
977%. La oferta de dinero -en el mismo periodo-
tuvo un incremento del 904%. La Base monetaria
crecié un 891%. Todo producto de una fuerte emi-
sion monetaria. Pero el crecimiento del producto
bruto interno real (medido a través del Valor agre-
gado bruto en millones de pesos del ano 2004 que
estima el INDEC) fue de apenas el 58% entre Di-
ciembre del 2004 y Julio del 2015. Incluso el incre-
mento del PBl medido a precios de mercado fue
del 68% en el periodo considerado. Es decir que
el valor real de los bienes finales que hoy genera
la economia nacional -medidos por el valor agre-
gado bruto- se transaccionan hoy con una oferta
de dinero mucho mayor. Esto demuestra, que el
aumento en la oferta de dinero -por emision mo-

transables (ver el pre-
cio de exportacion FOB Up River de la soja que
apenas crece 87% en dolares entre el 2004 y el
2015). En sintesis, el fuerte aumento en la base
monetaria y luego en la oferta monetaria genero la
tasa de inflacion que todos conocemos,
impactando con mayor fuerza sobre los precios de
los productos de consumo masivo y sobre los pre-
cios de los bienes no transables. De alli la pérdida
de competitividad que hoy vemos en los sectores
exportadores argentinos.

Reafirma lo dicho anteriormente la evolucion
del indice de precios al consumidor (crece un 673%
en 10,5 anos), algunos bienes no transables con
subas de entre el 1300% y el 400% (ver cemento
portland y vidrio float) y el gran crecimiento de los
salarios (en este caso los de la construccion con
un aumento arriba del 1.200%).

Reiteramos: nuestro analisis tiene la limitacion
de haber analizado unos pocos productos. Aun asi,
nos parece que tiene la rigurosidad necesaria para
arribar a buenas conclusiones.

ll.2. Como dijéramos al principio, el crecimien-
to de la oferta monetaria en el periodo analizado
ha respondido principalmente a decisiones del Go-
bierno Nacional y Banco Central (creacion prima-
ria de dinero) y no a la creacion secundaria de
dinero que realizan los bancos via la toma de de-
positos y otorgamiento sucesivo de préstamos (pro-
ceso de expansion multiple del crédito). Si bien la
tasa de encaje fijada por el BCRA para los depdsi-
tos tiende a bajar levemente entre el 31/12/2004 y
el 31/7/2015, pasando de 13,5% a 10,7%, la baja es
poco significativa. En consecuencia, el
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Cuadro N°3: Demanda de dinero en

Argentina. Comparacién Dic.2004 vs Julio 2015

Rubros

| Unidad de medida

Crecimiento

Al 31/12/04 .
en 10,5 afos

Al31/07/15

VARIABLES QUE AFECTAN A LA DEMANDA DE DINERO

PBI Real (medido a través del Valor agregado bruto
a precios del afio 2004)

millones de $

504.311,9
(base 2004)

797.867,3 58%

Nivel General de Precios: Indice de precios al
ol I

hinada)

Indice base Abril
2008 IPC Gran BA
(INDEC)

72,26 558,42 673%

Tasa de interés sobre los bonos (1): Lebac a 90 dias

Tasa nominal anual

3,559
vencida (TNAV) 155%

25,92% 630%

Tasa de interés asimilables a la de los bonos (2):
Badlar depésitos en $ (Plazo 7 a 35 dias)

Tasa nominal anual

2,389
vencida (TNAV) 138%

21,06% 785%

Tasa de Interés del BONAR 2016 (Titulo en $.
Gobierno Nacional. Vto Setiembre 2016)

TIR al vencimiento 28,1%

VARIABLES QUE AFECTANDO AL NIVEL GENERAL DE PRECIOS IMPACTAN SOBRE LA DEMANDA DE DINERO

Precios de los bienes transables en U$S : Precio

transparente 4 mm con colocacién

UsSS/t 197,00 367,44 87%
FOB Soja Up River $5/tn ! ’ %
Precio de los bienes no transables (1) cemento
bol 14,18 75,78 434Y
portland normal bolsa de 50 Kgs $/bolsa ’ ' %
Precio de los bienes no transables (2) Vidrio float
$/m2 30,00 441,94 1373%

Precio de los bienes no transables (3) Mano de

Tndice Base 100:
diciembre 2001y

obra para construccién de edificios segtin Indice redefinicion 195,6 2.712,82 1287%
Camara Argentina de la Construccion dic. 2014

Tipo de cambio nominal (oficial) $/Uss 2,97 9,20 209%
Tipo de cambio (informal) $/Uss 2,97 14,94 402%

VARIABLES QUE AFECTANDO A LA TASA DE

INTERES DOMESTICA IMPACTAN SOBRE LA DEMANDA DE
DINERO

Tasa de Interés internacional (Notas del Tesoro
USA a 10 afios)

Tasa anual 4,24% 2,20%

Cae la tasa de

Letras de Tesoro USA a 3 meses

interés

Tasa anual 2,22% 0,08% internacional

Letras del Tesoro USA 1 afio (52 semanas)

Tasa anual 2,75% 0,33%

Depreciacién esperada en la moneda local para el
préximo afio

Tasa anual 8% 25% 213%

Riesgo Pais (EMBI - Argentina en %) (en el afio
2004 se adopta el riesgo pais de finales de 2005)

% 5,04% 6,12% 21%

OTl

RAS RELACIONES

Reservas Internacionales totales BCRA

millones de USS 19.646,0 33.915,0 73%

Reservas Internacionales netas del BCRA

millones de USS 11.134 12.317 11%

Délar Cobertura= Relacién Base

$/Uss 2,67 15,34 474%

el cuadro N°3 mostramos también la
tasa de interés (rendimiento al ven-
cimiento) que pagaban bonos del
Gobierno Nacional como el BONAR
2016 a Julio de 2015, la cual se sitla
en el 28,1%. Cifras elevadisimas que
demandan una baja urgente de la
tasa de inflacion doméstica.

Como hemos visto la tasa de in-
terés en pesos que pagan los bonos
que emite el gobierno argentino sur-
giria tedricamente de sumar tres va-
riables: b.1) la tasa de interés inter-
nacional (es la que pagan los bonos
emitidos por paises considerados li-
bres de riesgo, en este caso las no-
tas, letras y bonos emitidos por los
Estados Unidos de América); b.2)
depreciacion esperada del peso ar-
gentino y b.3) la prima de riesgo pais.
En el cuadro N°3 hemos analizado la
evolucion de las tres variables cita-
das. Como vemos, la tasa de interés
internacional de las notas y letras
del tesoro estadounidense han ba-
jado entre diciembre de 2004 y Ju-
lio de 2015. No podemos echarle la
culpa a esta variable de la suba de la
tasa de interés doméstica. Tampoco
se puede culpar a la "prima de ries-
go pais” que apenas sube de 504 pun-
tos basicos en diciembre de 2005 a
612 pb en Julio de 2015. Claramen-

ia/Reservas interi totales

te, es la tasa de depreciacion o de-

multiplicador bancario registra una leve suba para
el 31/7/2015 (pasa de 2,82 a 2,85) con lo cual ha
existido una mayor creacion de dinero secundario
por parte de los bancos, pero el incremento no es
significativo. El crecimiento de la oferta de dinero
-y su traslado a precios- tiene que ver con deci-
siones del Gobierno Nacional y el Banco Central,
con el déficit fiscal y no tanto con el proceso de
expansion multiple del crédito que realizan los ban-
cos.

lll.3. Ha sido muy importante el aumento del
costo del dinero en Argentina. La tasa de interés
BADLAR en pesos al 30/12/2004 (TNAV) era del 2,38%
anual. A fin de Julio de 2015 se situaba en 21,06%
anual. El crecimiento en el periodo habria sido del
785%. El traslado de una elevada tasa de inflacion
doméstica a la tasa de interés pasiva de los bancos
es lo que esta reflejando esta importante suba. En

valuacion esperada del peso argen-
tino lo que genera el aumento de la tasa de inte-
rés en pesos de los bonos locales. Dicha tasa de
devaluacion esperada pasa del 8% en diciembre de
2004 al 25/30% en Julio de este ano. Claramente,
nuestro pais necesita controlar su tasa anual de
inflacion y de devaluacion esperada para hacer
converger la tasa de interés doméstica a la inter-
nacional. Es una materia pendiente para el proxi-
mo gobierno. La tasa de interés tiene un impacto
directo sobre la inversion.

Finalmente, adjuntamos en el cuadro N°3 un
detalle de la evolucion de reservas internaciona-
les y su version neta (RIN). Las RIN surgen de res-
tar a las reservas Internacionales las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes en USS princi-
palmente) y otros Pasivos que incluyen fundamen-
talmente los Fondos Rotatorios y Otras Obligacio-
nes en Moneda Extranjera derivadas de los conve-
nios internacionales celebrados con organismos
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multilaterales u oficiales extranjeros, bancos cen-
trales, etc.

En estos indicadores se puede observar el bajo
crecimiento del stock de reservas del Banco cen-
tral en 10,5 anos y el fuerte aumento del denomi-
nado dolar cobertura que surge tedricamente de
dividir la base monetaria respecto de las reservas
internacionales. Sube de 2,67 $ por dolar en di-
ciembre de 2004 a 14,94 $ por dolar en Julio de
2015.

' Se tomaron algunas definiciones del libro
"Macroeconomia Argentina” de Miguel Braun y Lucas
Llach. 2da edicion. Editorial Alfaomega. Las mismas fue-
ron readaptadas y simplificadas, a los fines del presente
trabajo.

EL DERROTERO EXTERNO NO
CONTAGIA A LA PLAZA
DOMESTICA DE MAIz

Nicolds Ferrer

A pesar del derrumbe del maiz durante las Glti-
mas jornadas en el mercado externo, los valores
negociados en el Mercado Fisico de Granos de la
BCR mostraron relativa firmeza, solo evidenciando-
se un interés ligeramente menor en concretar
operaciones que respecto a la semana pasada, en
especial en lo que hace al grano de nueva cose-
cha. El progreso de la cosecha norteamericana no
logra pesar sobre el mercado doméstico, y la co-
mercializacion en el ambito local se mueve con
ritmo propio (ver grafico de tapa).

La estabilidad de los valores de la mercaderia
en condicion disponible aseguré que los negocios
sobre dicha base no muestren un decaimiento en
términos de volumen, a pesar de que existiesen
un menor numero de compradores interesados en
operar sobre esa base. La exportacion ofrecio
abiertamente referencias de entre $1.030 y $1.050
la tonelada de acuerdo a diferentes requerimien-
tos de calidad, condiciones de entrega y pago, e
incluso con algunos premiando lotes de mayor ta-
mafno con precios por encima de esa linea. Sin
pasar a territorio de nueva cosecha, existieron
ofertas dispersas de u$s 120 la tonelada por el maiz
con entrega diferida hacia los meses de diciembre
y enero.

Las transacciones sobre la préoxima campana
mostraron un leve retroceso con respecto al efu-
sivo comportamiento que mostraron la semana an-

terior, a pesar de que los valores se mantuvieron a
raya del desarrollo del mercado internacional. El
runran con respecto a los cambios en el esquema
que regula la comercializacion externa del maiz
persiste, permitiendo acortar la brecha entre los
precios del mercado internacional y la plaza local.
Como anticipasemos, las ofertas de compra por el
grano en condicion camara con entrega entre los
meses de marzo y mayo se mantuvieron en el or-
den de los uSs 130 /t, siendo la posicion del ano
proximo sobre la cual se realizaron mas acuerdos.
En segundo plano, existian quienes buscaban ad-
quirir el grano bajo modalidad grado 2 con entre-
ga entre los meses de junio y agosto, estando dis-
puestos a pagar entre u$s 132 y u$s 133 /t.

La aparicion del interés sobre la compras del
grano de la proxima campana se refleja en las es-
tadisticas oficiales. A la semana del 7/10/15, la ex-
portacion habia adquirido algo mas de 314 mil to-
neladas de maiz de cosecha nueva, de las cuales
casi 200 tenian un precio fijado. Si bien este es el
registro mas bajo desde el preludio de la campafa
2008/09, el volumen acumulado se encuentra 44
mil toneladas por encima del registrado la semana
pasada, mostrando una leve aceleracion de las
compras con respecto al mes pasado.

En el mercado de Chicago, el proceso de avan-
ce de la trilla del ciclo comercial 2015/16 ha pues-
to al maiz en terreno negativo durante las ultimas
dos semanas, haciendo pesar la oferta del merca-
do disponible sobre la plaza de futuros. Las tem-
peraturas calidas y mayormente secas actlan como
un arma de doble filo para la agricultura norte-
americana a esta altura del ano. Si bien generan
complicaciones para la implantacion de los cerea-
les de invierno a lo largo de las Planicies, favore-
cen con creces la recoleccion de la cosecha grue-
sa en el Medio Oeste. A nivel nacional, la misma se
encontraria al domingo pasado mostrando un avan-
ce del 42% en promedio a lo largo del territorio
norteamericano, en linea con lo que se ha regis-
trado para las Gltimas cinco campanas. Los prime-
ros relevamientos de rindes resultan auspiciosos,
en especial en las regiones del este, donde si bien
la productividad esta lejos de su potencial, no se
vio tan mermada por los excesos hidricos de pri-
mavera.

De manera acorde, la base entre el contrato
de diciembre y las posiciones de la época de re-
coleccion en Sudamérica, que se debilitaron a lo
largo de la segunda mitad de septiembre, se han
fortalecido ligeramente. Ello no sélo es senal de
un diligente progreso de la trilla en los Estados
Unidos, sino de previsiones de una caida en la pro-
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duccion para el ano proximo a lo largo del sur de
nuestro continente. Ya no solo una menor compe-
titividad relativa con la soja presiona a la baja la
produccion de maiz en Brasil, sino que la perpe-
tuacion de condiciones climaticas mas secas de la
ideal dificulta el avance de la implantacion y per-
judican la condicion de los cultivos emergentes.

La situacion a nivel local es de pUblico conoci-
miento y ha sido comentada reiteradas veces por
los técnicos de la Guia Estratégica para el Agro de
la BCR. La proyeccion de los mismos para la super-
ficie implantada marca una baja interanual del 23%
para la superficie nacional implantada con maiz,
colocandola en un total de 3,3 millones de hecta-
reas. A pesar de las condiciones climaticas favora-
bles, la baja rentabilidad prevista ha pesado sobre
las decisiones de hacer maiz de primera, mientras
que los planteos mas tardios solo responderian a
estrategias con agregado de valor o un cambio en
las perspectivas para con el esquema de comer-
cializacion hacia el ano que viene, siendo de pre-
ferencia bajo el contexto actual dedicarse de lle-
no a la siembra de soja.

MERCADO DE TRIGO FRENADO Y A
PURA CONJETURA

Guillermo Rossi

El mercado local del cereal se mantiene en el
mismo rango de precios de las Ultimas semanas,

con bajo volumen de negocios y muy poca variabi-
lidad en los valores pese al cambiante escenario
externo. Los participantes habituales de la
operatoria se muestran poco propensos a tomar
decisiones arriesgadas ante la expectativa de que
puedan introducirse cambios de politica que alte-
ren la ecuacion de precios y costos hacia finales
de ano o principios de 2016.

El mercado internacional, por su parte, reac-
cion6 con fuertes bajas a la mejora en las condi-
ciones climaticas para la siembra de invierno en el
hemisferio norte y ante nuevos ajustes positivos
en las estimaciones de produccion en la Unidon
Europea. Los futuros de Chicago con vencimiento
en diciembre volvieron a caer por debajo de uSs
5/bu, cifra equivalente a uSs 183,7/ton. La deman-
da externa es débil y el mercado global presenta
una fuerte competencia para Estados Unidos, apo-
yada en paises favorecidos por la depreciacion
cambiaria y el buen desempefio productivo logra-
do en la Ultima campana. Por ejemplo, en la Ultima
semana Egipto completé una nueva licitacion de
compra, logrando adquirir 180.000 tn de trigo ruso
y 60.000 tn procedentes de Rumania. Los bajisimos
costos de originacion para el comprador imposibi-
litaron que el cereal HRW procedente del Golfo
de México pueda participar de la operacion.

Argentina permanece fuera del radio de los
principales paises importadores, con excepcion de
Brasil. Durante el mes de septiembre el gigante
sudamericano efectué compras por 387.872 t de
trigo, de las cuales el 80% procedieron de nuestro
pais. Un dato a tener en cuenta es el considera-

ble retroceso de Bra-

5 a6 7

Compras forward de trigo de la exportacién
hasta la primera semana de octubre volumen adquirido en

sil en el comercio del
cereal, dado que el

septiembre era un
15% por debajo del ne-
4,0 gociado a la misma al-
tura del ano pasado,
mientras que el total
de agosto habia sido
practicamente la mi-
tad que el del mismo
mes del ano pasado.
A medida que avan-
za la trilla brasilena las
07 08 necesidades de im-

|_| |_| 0,3 portacion de los moli-
. . . 1 . nos se ven atenuadas.

1,2

2, 0. 0, Q0 0, 0, 0 0, 0, 0, 0, 0, 0, O
2. % % % % % % % %, %
0

2 En Parana, el principal
L % \{9/" \’9/\, \{9/\, distrito productor, la
7 R W Y ¢ Y& colecta llega al 73%

10 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 16/10/15



COMMODITIES

del area proyectada, generando mayor disponibili-
dad de materia prima para la industria de la zona.
Las expectativas de produccion contindan ajus-
tandose a la baja, aunque se mantienen por enci-
ma del nimero obtenido el ano pasado. En su in-
forme mensual, CONAB proyecté una cosecha de
6,65 M t, 10% mas que en el ciclo 2014/15.

En Paraguay la colecta se encuentra practica-
mente finalizada, restando solo lotes puntuales en
el departamento de Itapla, ubicado en el extre-
mo sudeste del pais. Las expectativas productivas
se consolidan en 1,2 M tn, un nivel similar al obte-
nido en la cosecha pasada, aunque los parametros
de calidad en promedio parecen algo mejores.
Fuentes del sector comercial destacan el buen
peso hectolitrico de los granos y la excelente ap-
titud de la harina para panificacion.

En nuestro pais el avance de la trilla es todavia
muy marginal, reportandose soélo lotes puntuales
en el extremo norte del pais. Las primeras eviden-
cias de rendimiento son realmente favorables, aun-
que se espera que los numeros caigan a medida
que progresan las labores. En principio, no se de-
tectan en esta region amenazas sobre los
parametros de calidad de los granos a medida que
los primeros camiones llegan a los molinos de las
provincias de Chaco y Salta, entre otras.

En su informe mensual, GEA - Guia Estratégica
para el Agro reafirmo su estimacion de superficie
de 3,36 M ha, avizorando pérdidas por alrededor
de 90.000 ha. Con rindes promedio en torno a 28,5
qq/ha la produccion nacional de la campana se
ubicaria en 9,3 M tn, volviendo a un nivel similar al
de la campafna 2013/14, aunque esta vez el stock
inicial -remanente de la Gltima campana- es
sustancialmente mas alto. En principio hay espa-
cio para incrementar la insercion externa por via
de mayores exportaciones, aunque para ello se
necesita una politica comercial menos restrictiva
y que brinde mayores incentivos.

El mercado disponible se encuentra apenas por
arriba de $ 1.000/ton para trigos Camara y en tor-
no a $ 1.350/ton en el segmento de alta proteina.
Por su parte, los valores forward llegan a uSs 140/
ton con 10,5% de proteina y peso hectolitrico 78,
cayendo a u$s 125/ton en condiciones Camara para
el mes de febrero. En el intento de evitar valores
de quebranto, los productores de zonas alejadas
a los puntos de entrega continlan demorando la
venta anticipada de su produccion. A nivel nacio-
nal la comercializacion de trigo nuevo llega a unas
270.000 tn, alrededor de la tercera parte del volu-
men que se encontraba adquirido por los
exportadores a la misma altura del afno pasado.

SE REACTIVA EL DISPONIBLE DE
SOJA, PERO SIGUE FRIO EL
MERCADO A COSECHA

Guillermo Rossi

El mercado externo de la oleaginosa recuperd
volatilidad a lo largo de la semana, con subas los
dias lunes y martes que llevaron los precios a maxi-
mos desde mediados de agosto. Sin embargo, lue-
go de eso los futuros de Chicago con vencimiento
en noviembre sufrieron tres caidas consecutivas
en el marco del rapido avance de la cosecha nor-
teamericana y sefales desalentadoras sobre la evo-
lucion de la demanda.

A medida que la trilla llega a los distritos del
norte del cinturén productivo de Estados Unidos
las evidencias de rendimiento se consolidan en
niveles superiores a lo inicialmente esperado, ge-
nerando holgados inventarios en chacra y un ace-
lerado ingreso del grano al circuito comercial.
Analistas privados prevén que el USDA informara el
lunes un avance de la colecta cercano al 80% de la
superficie proyectada, frente a 53% del total a la
misma altura del afo pasado. Los modelos mas
confiables anticipan condiciones climaticas favo-
rables para el trabajo a campo durante los proxi-
mos 5-6 dias en la zona central y norte de Estados
Unidos.

La demanda sigue mostrando pocas sefales de
dinamismo. El informe de crushing de NOPA para
septiembre cay6 por debajo de lo esperado y el
ritmo de compromisos de exportacion de Estados
Unidos presenta un rezago interanual del 26%. Chi-
na es el mercado de consumo que se encuentra
mas retraido, pese a que durante el mes de sep-
tiembre se firmaron en lowa compromisos de in-
tercambio comercial por mas de 13 millones de
toneladas del poroto para esta campafa. Sin em-
bargo, los acuerdos firmados han sido en general
"no vinculantes", es decir, en muchos casos no se
trato de operaciones con precio y condiciones
de entrega pactadas en términos especificos, lo
que genera dudas en un momento en el que Esta-
dos Unidos esta perdiendo competitividad inter-
nacional.

Las pequeias subas del mercado generan des-
gaste en la demanda, necesitandose precios bajos
para cumplir con las proyecciones de utilizacion
planteadas por el USDA para el total de la campa-
fia. La reciente desvalorizacion del real ha
incrementado las posibilidades de insercion de la
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soja brasilena en el tramo final de la campafa, aun-
que los stocks en este pais y el resto de
Sudamérica estan declinando tras un ajetreado
programa de embarques durante el Gltimo semes-
tre.

De a poco los participantes del mercado co-
mienzan a concentrar su atencion en las perspec-
tivas de la campafna 2015/16 en el hemisferio sur.
Las condiciones climaticas en el centro-norte de
Brasil no permitieron un comienzo demasiado rapi-
do de los trabajos de siembra, aunque la llegada
de algunas lluvias permitira acelerar la implanta-
cion hacia fin de mes. En tanto, en el estado de
Mato Grosso -el principal distrito productor- la siem-
bra llegd esta semana al 14,3% del area de inten-
cion, ligeramente por encima del 9,3% informado a
la misma altura del afo pasado.

En Argentina la siembra ha comenzado con lo-
tes muy puntuales, esperandose que tome fuerza
recién en la Gltima semana de este mes y durante
todo noviembre, en la medida en que las condicio-
nes climaticas lo permitan. Segln GEA - Guia Estra-
tégica para el Agro de la Bolsa de Comercio de
Rosario, el area a cubrir con la oleaginosa llegara
este afo a un récord de 20,5 M ha, con un ligero
crecimiento en la zona nlcleo merced a la super-
ficie que libera el maiz, pero un previsible retro-
ceso en zonas marginales, como el NOA y NEA. De
todos modos, el contexto econémico y climatico
en el que se desarrolla la campana es altamente
incierto y las expectativas iniciales frente al culti-
vo pueden variar en las proximas semanas.

El mercado de los forwards a cosecha esta prac-
ticamente vacio, sin participacion activa de los
compradores tradicionales y con pocos producto-
res en la bisqueda de ir for-

produccion esperada para la nueva campana. La
evolucion de los tipos de cambio del peso y el real
frente al dolar forma parte del meollo de la expli-
cacion de esta disparidad.

En tanto, el mercado disponible continla su
marcha, apoyandose en el amplio volumen de oferta
remanente de la Gltima campana que busca cerrar
negocios en los meses finales del afo. La llegada
de los precios a los $ 2.200/ton activd un impor-
tante caudal de ventas, estimandose que el mar-
tes se le puso precio a mas de medio millon de
toneladas, dia en el que la operatoria comenzo
temprano y los exportadores trabajaron en la pla-
za con gran agresividad. Segln cifras oficiales, algo
menos del 10% de la soja adquirida por fabricas y
exportadores tenia su precio pendiente de fija-
cion hasta la semana pasada.

BONOS EN DOLARES VERSUS
DOLLAR-LINKED: ;LA PELEA DEL
ANO?

Leandro Fisanotti

La semana pasada analizamos en esta columna
los rendimientos de los bonos dollar-linked y las
perspectivas de una inversion en este tipo de ins-
trumentos en relacion a una colocacion en pesos.
En este sentido, el analisis arrojo que a los precios
vigentes, la devaluacion del tipo de cambio de re-
ferencia debia ser de magnitud para que los titu-
los que ofrecen un rendimiento que fluctia segun

mando precio. Los futuros con
vencimiento en mayo de Rofex
superaron los u$s 220/ton a
mediados de este semana, aun-
que siguen sin aparecer ven-
dedores interesados. El volu-
men de soja nueva ya comer-
cializado llega a unas 600.000
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la evolucion del tipo de cambio supere a la renta-
bilidad del instrumento en moneda local.

Esta semana - tal como fuera comprometido -
contrastamos las alternativas de inversion entre
bonos que ofrecen al inversor pagos en dodlares
billete (ddlar "contado") respecto de aquellos
nominados en dolares pero pagaderos en pesos al
tipo de cambio oficial ("dollar-linked"). En primer
término, debemos analizar qué sucede con los ren-
dimientos de los bonos dolarizados, y aqui es don-
de aparece el primer escollo a resolver. Si se con-
sidera la cotizacion de los titulos en pesos al tipo
de cambio oficial, los rendimientos proyectados
se tornan negativos. Esto obedece a que las coti-
zaciones de estos bonos incluyen la brecha que
se registra entre la cotizacion de referencia para
la divisa norteamericana respecto de un tipo de
cambio implicito en las operaciones bursatiles, que
promedia el 40%. Esto, no obstante, es un proble-
ma de facil resolucion: estos bonos cuentan con
una fluida negociacion en doélares (operados como
"Especie D" en Merval), por lo que puede cons-
truirse en forma analoga una curva de rendimien-
tos que representan los retornos esperados en
moneda dura.

En funcion de lo expuesto en el parrafo ante-
rior, la incognita clave para determinar el resulta-
do que ofrecera una colocacion en bonos dollar-
linked respecto de los bonos "contado” pasa a ser
este diferencial entre las paridades cambiarias. No
se trata de la brecha que se registra entre la coti-
zacion del délar oficial y el denominado “blue” -
que corresponde a un mercado informal - sino al
tipo de cambio que pue-
de obtenerse libremen-

octubre, el bono AA17 negociado en pesos tenia
un valor de $ 1.358 mientras que en ddlares (AA17D)
se operaba a razon de USS 100,10, lo que implica
una relacion de $ 13,57 por cada billete verde, un
43% mas que la referencia cambiaria del Banco
Central en base a la Comunicacion A3500 de dicha
entidad.

Siguiendo con la comparacion entre las colo-
caciones en bonos dollar-linked o bonos “conta-
do", lo que debemos preguntarnos es cual seria el
pago que ofrece cada una de las alternativas ante
los diferentes escenarios que pueden plantearse
en un horizonte de mediano plazo. Queda claro
que los rendimientos marcadamente negativos que
ofrecen a los niveles de precio actuales los bonos
dollar-linked implican que una devaluacion en el
tipo de cambio oficial (por el que ajustan estos
activos) se encuentra incluida en los precios. A las
claras, una reduccion en la brecha que existe
entre tipo de cambio de referencia y el implicito
en las cotizaciones de los titulos publicos supone
un escenario en el que la inversion en los “linked”
supera el resultado que podria obtenerse en los
bonos de contado. El punto que el inversor debe-
ria detenerse analizar es cual es la contraccion
requerida en este spread para que el titulo paga-
dero en pesos pase a ser mas conveniente.

A fin de resolver dicho ejercicio, contrastamos
los pagos que generaria una inversion en titulos
AO16 respecto de una colocacion de igual magni-
tud aplicada a bonos Bonar X (AA17). Tomando
nuevamente los precios correspondientes al cie-
rre de la rueda del 15 de octubre, un inversor

te al comprar un titulo

Brecha entre el Tipo de Cambio Implicito en AA17D vs.

en pesos y venderlo en | 80%

_ﬂ Fuente: elaboracion propia en base a Bolsar y BCRA. Datos hasta el 15/10/2015. ‘
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los bonos argentinos
(prima de riesgo) haya
disminuido en tal esce-
nario, lo que
incrementaria su pre-
cio. De todos modos, el
bono pagadero en pe-
sos superaria al pagade-
ro en dolares.

Inversién
en AA17
supera
AO16

No obstante, al pa-
sar a considerar distin-

tos niveles de brecha,
el resultado cambia. Si

Inversién

Pago en Pesos de AO16 vs. Inversion Equivalente en AA17 ante
distintos escenarios de brecha y rendimientos
1.600 (Tipo de Cambio al 28/10/2015 = $ 12,39 - Pauta Deval. 30% anual)
1.500 __—{Aa17-Brechasoy ]
1.400 \
AA17 - Brecha 30%
AA17 - Brecha 20% =
81.300 —_
o ey — - - ----
[-%
1.200 Se—
__—{Aa17-Brecha 0% ]
1.100
_——{aA17-sinBrecha |
1.000
4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
TIR requerida AA17 al 28/10/2016
Fuente: elaboracion propia en base a IAMC, Bolsar y Rofex

la brecha cambiaria (en-
tre el délar MEP y el
oficial) estuviera en el
20% al final de octubre
2016 (menos de la mitad
del nivel actual) y el
rendimiento que los

en AO16
supera
AA17

26%

Mayor stress de Deuda Soberana

podria aplicar fondos por $ 1.115 (sin considerar
gastos de transaccion) a la compra de USS$ 100 V/N
de titulos Bonad 2016 (AO16), con vencimiento al
28 de octubre del afo que viene. Ese nivel de pre-
cio, considerando el tipo de cambio de referencia
de esa fecha implica una TIR de -12,6%. El inversor
estara entonces sujeto a las variaciones que ex-
perimente el tipo de cambio BCRA A3500 a la hora
de analizar el retorno de su colocacion.

Aplicando la misma cantidad de fondos, el in-
versor podria alternativamente adquirir unos US$
82 V/N de bonos Bonar X (AA17), considerando
que los mismos marcaron un precio de $ 1.358 por
cada lamina de 100 ddlares nominales. Pasamos a
preguntarnos entonces bajo qué escenarios una
inversion seria superior a la otra. A tal fin se cons-
truyeron una serie de escenarios considerando la
TIR exigida a una Bonar X al mes de octubre de
2016 y los posibles niveles de brecha entre las pa-
ridades cambiarias. Asumiendo un tipo de cambio
al cierre de octubre 2016 del orden de los $ 12,40
/ USS (compatible con una pauta devaluatoria del
30%, niveles cercanos a los que se convalidan en
las operaciones de Futuros), el AO16 tendria un
pago final de $ 1.269, incluyendo la reinversion de
los cupones de renta.

Si a ese nivel de tipo de cambio oficial no se
observara brecha respecto del délar paralelo, el
valor de la inversion en AA17 seria inferior que el
producido por el bono dollar-linked. Esto se debe
a la pérdida en de la brecha que estaba incluida
en la cotizacion de compra del AA17. Desde luego,
seria esperable que el rendimiento requerido a

inversores demanden al
AA17 no supere el 14%, el Bonar X pasaria a ser la
alternativa ganadora.

Al repetir el ejercicio ante diferentes niveles
de tipo de cambio potenciales al momento del ven-
cimiento del AO16 y diferentes niveles de rendi-
miento requerido a la deuda soberana, si la bre-
cha que se registra entre el dolar oficial y el dolar
bolsa supera el 20% el rendimiento de los bonos
que retribuyen al inversor en billetes verdes supe-
ra al dollar-linked. Esto se repite incluso con es-
cenarios de elevados niveles de stress de deuda,
compatibles con niveles de Riesgo Pais que exce-
dan los 2.000 puntos basicos.

En resumen, debe tenerse en cuenta que una
apuesta por bonos dollar-linked implica una posi-
cion que tiende a beneficiarse de la contraccion
en los niveles de brecha cambiaria. Si el diferen-
cial entre los tipos de cambio no se reduce al
menos a la mitad, el duelo AO16 vs. AA17 tiene un
claro ganador. Desde luego, este ejercicio se basa
en el supuesto de que se mantienen las condicio-
nes vigentes para los pagos de cada uno de los
instrumentos analizados.
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) CONVOCATORIAS

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

COMICIOS PARA ELECCION DE AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a los
comicios que se llevardn a cabo el 26 de noviembre de 2015, de 11.00 a 16.00 horas. Se procedera
a la eleccidn, por un periodo de dos afios, de Presidente, Vicepresidente 1° y Vicepresidente 2°, por
finalizacién de mandato de los sefiores Raul R. Meroi, Alberto A. Padodn y Daniel A. Nasini; de cinco
Vocales Titulares, por dos afios, por finalizacién de mandato de los sefiores Fernando A. Rivero,
Daniel N. Gallo, Angel A. Torti, Pablo A. Scarafoni y Andrés E. Ponte; dos Vocales Suplentes, por dos
afios, por vencimiento de mandato de la sefiorita lvanna M. R. Sandoval y del sefior José Maria
Jiménez. También se elegirdn, por un periodo de un afio, tres miembros titulares y tres miembros
suplentes de la Comisién Revisora de Cuentas, por finalizacion de mandato de los sefiores José
Maria Cristid, Vicente Listro y Jorge F. Felcaro (titulares) y de los sefiores José C. Trapani, Federico G.
Helman y Humberto D. Santoni (suplentes).

Rosario, octubre de 2015

FERNANDO A. RIVERO RAUL R. MEROI
Secretario Presidente

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la
Asamblea General Ordinaria que se celebrara el dia 26 de noviembre de 2015 a las 18.00 horas, en
la sede social de la Institucidn (Cérdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente:

ORDEN DEL DIA

1°- Designacién de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.

2°-  Consideracidn de la Memoria, Balance General, Estado de Recursos y Gastos, Estado de
Evolucién del Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos, Reseiia Informativa e
Informe de la Comisidn Revisora de Cuentas, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de julio de
2015. Consideracion del destino del superavit del ejercicio.

3°-  Consideracion de la gestion del Consejo Directivo y de la Comisidn Revisora de Cuentas durante
el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2015.

4°-  Proclamacion de los nuevos miembros del Consejo Directivo y de la Comisién Revisora de
Cuentas..

Rosario, octubre de 2015

FERNANDO A. RIVERO RAUL R. MEROI
Secretario Presidente




PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

Fecha Pizara 09/10/15 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.000,00 feriado 1.000,00 1.010,00 1.010,00 1.005,00

Maiz duro 1.040,00 1.040,00 1.040,00 1.090,00 1.052,50 955,75 10,1%

Girasol

Soja 2.170,00 2.210,00 2.205,00 2.205,00 2.197,50 2.327,33 -5,6%

Sorgo 1.040,00 1.030,00 1.030,00 1.033,33 868,33 19,0%

Bahia Blanca

Trigo duro 1.200,00

Maiz duro 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.050,00 4,8%

Girasol 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.950,00 -10,3%

Soja 2.100,00 2.190,00 2.200,00 2.210,00 2.175,00 2.167,50 0,3%

Cordoba

Trigo Duro 1.152,00 1.152,00 1.158,00 1.154,00

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Maiz duro 1.000,00

Girasol 1.950,00

Soja 2.100,00 2.175,50 2.200,00 2.200,00 2.168,88 2.110,00 2,8%

* 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 09/10/15 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 Promedio Promedio afio Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro feriado 1.185,00

Maiz duro

Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.150,00 -14,0%

Soja 2.235,00

Sorgo 1.030,00 1.030,00 850,00 21,2%

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 mbito de su actuacién 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 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 ogos  V/Aracion
semanal

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) feriado 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0

Aceites (5)

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

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

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

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

Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna)

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

(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 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 Var% 09/10/15
Trigo
Exp/SM Nov'15 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 feriado  1350,00 1350,00 1350,00 1350,00 0,0%  1350,00
Exp/SM 15/10 a 15/11  Cdo. M/E 1030,00
Exp/SM Nov'15 Cdo. M/E 1050,00
Exp/SM Dic/Ene'16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 us$s 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. MIE u$s 12500 125,00 125,00
Exp/GL Mar’16 Cdo. MIE u$s 130,00 130,00 130,00
Exp/SM Mar’16 Cdo. MIE u$s 130,00 130,00 130,00 12500 -3,8% 130,00
Exp/GL Abri'16 Cdo. M/IE us$s 125,00
Exp/GL May'16 Cdo. M/E u$s 125,00
Maiz
Fca/Ramallo ClDesc. Cdo. M/E 1.100,00 6,8%  1030,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 1.030,00 1.030,00 1.050,00 1.030,00 2,0%  1010,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 1050,00
Exp/SL Nov'15. Cdo. Grado 2 1.100,00
Exp/Tmb Dic'15 Cdo. MIE u$s 120,00 120,00 118,00
Exp/Tmb Feb'16 Cdo. M/E u$s 120,00 121,00
Exp/Tmb Feb'16 Cdo. M/IE u$s 122,00 122,00
Exp/GL Abr/May'16 Cdo. M/E u$s 130,00 130,00
Exp/SM AbriMay'16 Cdo. MIE u$s 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00
Exp/SL Jun/Jul15. Cdo. Grado 2 u$s 128,00
Exp/SL Jun'16 Cdo. Grado 2 u$s 130,00 130,00 128,00
Exp/SL Jul'16 Cdo. Grado 2 u$s 128,00 128,00 126,00
Exp/SL Agos’16 Cdo. Grado 2 u$s 123,00 123,00 121,00
Cebada
Exp/AS ClDesc. Cdo. PH min 62 us$s 110,00 110,00 105,00 110,00 0,0% 110,00
Exp/AS Dic'15 Cdo. PH min 62 us$s 115,00 115,00 115,00 115,00 0,0% 115,00
Exp/AS Dic'15 Cdo. Scarlett us$s 160,00 160,00 160,00 160,00 0,0% 160,00
Sorgo
Exp/SM-AS S/Desc. Cdo. Grado 2 1000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 -2,0%  1020,00
Soja
Fca/GL ClDesc. Cdo. M/E 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.170,00 0,9% 2150,00
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. M/E 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.170,00 0,9% 2150,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. M/E 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.170,00 0,9% 2150,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. M/E 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.170,00 0,9% 2150,00
FcalRic ClDesc. Cdo. M/E 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.170,00 0,9% 2150,00
Girasol
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 0,0%  1750,00
Fca/SL Dic/Ene'16 Cdo. MIE u$s 210,00 210,00 210,00 210,00 0,0% 210,00

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

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

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

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de volumen A por 12110/15 1311015 1411015 15/10/15 16/10/15
E]BI’CICIO opcion semanal posicion
PUT
DLR102015 98 put 3.000 1.500 feriado 052
ISR112015 232 put 34 481 2,50
ISR112015 240 put 10 20 5,00
ISR052016 202 put 10 60 3.80
ISR052016 210 put 3 10 5,60
CALL
ISR052016 234 call 8 43 feriado 5,80
ISR052016 238 call 3 17 4,80
" El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicion [ Volumen __Int, Abierto] 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 var.sem.
FINANCIEROS  Ens$/uUss
DLR102015 160.210 293.647 feriado 9,544 9,544 9,542 9,542 -0,06%
DLR112015 22.755 383.780 9,715 9,712 9,712 9,716 -0,10%
DLR122015 84.954 797.080 9,890 9,884 9,892 9,910 0,02%
DLR012016 82055 1132516 10,115 10,095 10,100 10,105 -0,25%
DLR022016 174818 1.134.826 10,390 10,365 10,365 10,365 -0,33%
DLR032016 247779 1.864.486 10,705 10,650 10,643 10,650 -0,65%
DLR042016 153.944 896.272 10,963 10,940 10,912 10,920 -0,50%
DLR052016 121.070 934.386 11,220 11,180 11,190 11,200 -0,24%
DLRO062016 146.985 939.564 11,495 11475 11,485 11,493 -0,23%
DLR072016 4.924 130.193 11,880 11,770 11,770 11,850 -0,34%
DLRO082016 36 7.074 12,106 12,051 12,051 12,070 -0,30%
DLR092016 665 12,339 12,339 12,339 12,339
DLR112016 330 13,000 13,000 13,000 13,000
DLR122016 1.001 4.053 13413 13,413 13,413 13,413 0,32%
ORO112015 383 827 1167,100 1187,300 1182,500 1176,100 1,50%
OR0052016 10 121 1171,200 1191,000 1184,300 1176,600 1,38%
WTI112015 734 1227 47,500 47,610 47,700 48,110 -4,16%
WTI052016 6 55 53,100 53,380 53,740 54,110 -2,66%
AA17102015 59 581 1367,656 1370,404 1376,858 1384,000 0,60%
AA17122015 3 192 1446,953 1440,697 1448862 1451,000 -0,27%
AA17022016 57 79 1517,861 1511,605 1518,926 1532,592 0,31%
AY24102015 1 1.398 1396,407 1399,547 1414,618 1429,000 2,21%
AY24122015 192 668 1411,803 1414,493 1429,564 1445,000 2,29%
AY24022016 74 592 1486,407 1489,097 1504,168 1517,000 2,00%
DICA102015 80 1756,766 1783,666 1805,953 1839,810 4,92%
A016102015 50 1104,534 1102,033 1114,863 1109,828 0,52%
A016122015 50 113597 1131,71 114454 1139,50 0,35%
A016022016 28 103 1162,77 1158,51 1165,55 117401 0,71%
I.MERV122015 517 84 11330,00 11450,00 11662,00 11700,00 -0,38%
1.MERV032016 2 1 11485,00 11600,00 11812,00 11800,00 -0,84%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR112015 67 1.030 feriado 236,50 235,50 235,20 233,50 0,86%
ISR052016 5 170 220,80 219,50 219,10 219,50 1,39%
TRI000000 1 127,50 127,50 127,50 127,50 -1,92%
TRI012016 18 144,00 148,00 148,50 138,50 -2,81%
MAI000000 12 112,50 112,50 117,50 117,50 3,07%
SOF000000 339 235,10 235,00 234,00 233,50 1,52%
SOF007D 232,40 232,50 232,50 232,00 2,07%
SOF102015 69 22 235,10 235,00 234,00 233,50 1,52%
SOF112015 556 1.495 238,50 237,00 237,00 234,90 0,38%
SOF122015 10 239,00 238,00 238,00 236,00 0,77%
SOF012016 132 216 239,20 238,80 239,10 237,30 1,24%
SOF052016 646 2.994 220,80 219,60 219,40 219,90 1,38%
$0J000000 236,50 237,00 235,50 234,00 1,30%
S0J052016 20 100 221,00 219,60 219,50 219,90 1,38%
SOY102015 791 3271 334,30 334,60 332,30 330,20 1,44%
SOY122015 38 337,40 336,70 334,50 331,40 1,22%
SOY022016 227 168 338,50 336,90 335,50 332,70 1,19%
SOY042016 194 4167 338,00 338,80 337,00 335,00 1,15%
CRN112015 16 2507 151,40 149,50 147,80 148,30 -1,59%
CRN022016 155,70 153,40 152,10 152,70 -1,42%
CRN042016 230 158,20 156,40 155,00 155,10 -1,52%
TOTAL 1205358 8.541.500
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 12/10/1}3 » ) 13/10/1,5 » ) 14/10/1'5 - ) 15/10/1,5 - ) 16/10/1'5 N var.
max min__ Ultima max min__ dltima max min__ ultima max min__ dltima max min__ Ultima___sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102015 feriado 9550 9543 9545 9546 9,544 9544| 9544 9540 9542 9,548 9541 9,542| -0,06%
DLR112015 9,727 9,715 9,715 9,715 9,710 9,712| 9,712 9,712 9712| 9,719 9,710 9,719 -0,07%
DLR122015 9,900 9885 9,890| 9,890 9,884 9,884 9895 9,890 9,895| 9,915 9,900 9,910| 0,02%
DLR012016 10,125 10,080 10,115| 10,110 10,095 10,095/ 10,110 10,095 10,100/ 10,135 10,100 10,105| -0,25%
DLR022016 10,404 10,390 10,390| 10,394 10,365 10,365 10,381 10,360 10,361| 10,392 10,360 10,364| -0,33%
DLR032016 10,720 10,700 10,710 10,705 10,650 10,650| 10,660 10,632 10,632 10,695 10,635 10,650| -0,65%
DLR042016 10,975 10,950 10,965| 10,968 10,920 10,930| 10,935 10,910 10,910/ 10,970 10,910 10,920| -0,50%
DLR052016 11,238 11220 11,220| 11,205 11,170 11,180 11,190 11,175 11,190 11,245 11,193 11,200| -0,24%
DLR062016 11,540 11,495 11,495| 11,500 11,470 11,470| 11520 11,470 11,485 11565 11,490 11,493| -0,23%
DLR072016 11,880 11,880 11,880 11,880 11,770 11,770 11,770 11,760 11,770| 11,850 11,785 11,849
DLR082016 12,053 12,0563 12,053
DLR122016 13,413 13,413 13,413 13413 13413 13,413
OR0112015 1167,0 11645 1167,0/ 11890 11740 1187,3| 11886 11825 11825 1182,0 11780 11780| 167%
OR0052016 11884 11884 11884
WTI112015 48,66 4750 4750 4750 47,35 47,50| 47,79 4657 47,70| 4731 47,30 47.31| 5,76%
WTI052016 54,40 54,40 54,40
AA17102015 1376,9 13769 1376,9| 1384,0 13837 1384,0| 0,81%
AA17122015 1440,6 1440,6 1440,6| 14473 14473 14473
AA17022016 1517,9 15179 1517,9| 15069 1506,9 1506,9| 15225 15150 15150| 15334 15334 15334
AY24102015 1437,0 1437,0 14370
AY24122015 1432,6 14291 1432,6| 14520 1440,0 14450
AY24022016 1490,0 14804 1490,0| 15499 15008 1517,0
A016022016 11628 1162,8 1162,8| 11557 11557 11557
.MERV122014 11686 11.345 11.345| 11.450 11.325 11.450| 11.695 11.340 11.662| 11.770 11526 11.700| -0,38%
.MERV03201€ 11780 11.780 11.780
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112015 feriado 2365 2350 2365 236,00 23550 23550 23570 23550 23550| 23350 233,50 233,50| 0,86%
ISR052016 219,10 219,10 219,10| 219,50 219,50 219,50 1,39%
SOF102015 2360 2350 2351| 23500 23500 23500 234,00 23350 234,00
SOF112015 2385 2360 2385 238,00 23690 237,00/ 23880 237,00 237,00f 236,70 23500 23500 0,43%
SOF012016 2400 2373 240,0] 239,30 238,80 238,80 240,50 23940 239,50 238,60 237,30 237,30| 1,28%
SOF052016 2210 2205 2208/ 220,70 219,20 219,60| 220,10 219,30 219,40| 220,40 219,10 219,90| 1,38%
S0J052016 2195 2195 2195 220,50 219,70 220,30| 1,76%
S0Y102015 3340 3292 3336 33460 33380 334,60 332,40 33240 332,40| 331,00 330,20 330,20| 0,40%
S0Y122015 336,7 3330 336,7| 337,60 337,10 337,60 337,00 337,00 337,00
S0Y022016 3350 3346 3349 336,00 336,00 336,00
S0Y042016 337,1 3360 337,1| 33940 337,70 338,80 339,50 339,00 339,00| 33590 334,80 335,00 0,48%
CRN112015 1508 150,8 150,8| 149,50 149,50 149,50
CRN042016 158,20 157,90 158,20 153,90 153,90 153,90| -2,78%
1.211.874 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 8.664.807 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15  var.sem.
TRIGO B.A. 10/2015 feriado 127,50 127,50 127,50 127,50 -1,16%
TRIGO B.A. 01/2016 24.100 892 146,00 149,80 150,00 150,00 4,31%
TRIGO B.A. 03/2016 10.400 459 159,00 161,50 161,00 161,00 2,68%
TRIGO B.A. 07/2016 11.000 221 167,00 170,00 170,00 169,80 2,60%
TRIGO B.A. 09/2016 3 176,30 179,30 179,30 179,30 2,57%
MAIZ ROS 10/2015 12 112,50 112,50 117,50 117,50 3,07%
MAIZ ROS 12/2015 10.100 1517 123,00 123,50 122,40 122,30 -1,77%
MAIZ ROS 04/2016 35.400 2.376 136,50 135,50 137,50 137,00 0,29%
MAIZ ROS 07/2016 12.800 604 134,50 134,00 135,00 135,00 0,37%
SOJA ROS 10/2015 2.200 33 236,50 237,00 235,50 233,00 0,52%
SOJA ROS 11/2015 165.900 6.278 238,60 238,00 237,90 236,00 0,85%
SOJA ROS 01/2016 48.700 849 239,60 239,50 239,50 238,00 1,49%
SOJA ROS 05/2016 98.600 7.846 221,50 220,00 220,00 219,90 1,38%
SOJA ROS 07/2016 500 73 225,00 223,50 223,50 223,40 2,62%
SOJA ROS 09/2016 1 226,00 224,50 224,50 224,40 2,61%
SOJA ROS 11/2016 1 228,00 226,50 226,50 226,40 2,58%
SOJA ROS 01/2017 1 229,00 227,50 227,50 227,40 2,57%
SUBTOTALES 419.700 21.166
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15  var.sem.
TRIGO Q.Q. 01/2016 5 feriado 90,00 90,00 90,00 90,00
TRIGO CHA 10/2015 86,00 86,00 86,00 86,00
SOJA CHA 09/2015 87,50 87,50 87,50 87,50
SOJA FAN 10/2015 1 99,50 99,50 99,50 99,50 1,02%
SOJA FAN 11/2015 1.700 28 98,00 98,00 98,00 98,00 051%
SUBTOTALES 1.700 34
TOTALES 421.400 21.200
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 var.sem.
SOJA CME sle 11/2015 9.389 29 feriado 911,50 910,50 904,50 899,00 1,41%
SOJA CME sle 05/2016 5.716 6 923,50 920,00 915,00 910,50 1,17%
TRIGO CME sle 12/2015 5.034 20 519,50 508,50 502,50 49300  -3,43%
TRIGO CME sle 03/2016 2.992 2 527,00 516,75 510,00 500,75  -2,86%
MAIZ CME sle 12/2015 2,921 9 384,50 378,75 374,00 37650  -144%
MAIZ CME sle 05/2016 5.080 4 402,00 396,25 393,00 393,75  -144%
TOTALES 31132 70
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. feriado 1.200,00 1.200,00 1.200,00 120000  -1,23%
MAIZ B.A. Disp. 1.080,00 1.055,00 1.070,00 1.100,00 0,46%
MAIZ ROS Disp. 1.060,00 1.035,00 1.050,00 1.080,00 047%
MAIZ GUA Disp. 1.210,00 1.210,00 1.210,00 1.210,00
SOJA ROS Disp. 28 10 2.220,00 2.230,00 2.220,00 2.220,00 1,37%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.220,00 2.230,00 2.220,00 2.220,00 1,37%
SOJA Fabrica GUA Disp. 2.220,00 2.230,00 2.220,00 2.220,00 137%
TOTALES 28 10
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicion 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 var.
max. min.  (lttmo  mdx. min.  (ltmo md&x. min.  (ltmo_ méax.  min.  (ltmo_max.  min. __ (ltimo sem.
TRIGO B.A. 01/2016 feriado 1495 1460 1495 1510 1490 1495 1501 1500 1500 1510 1500 1510 4,9%
TRIGO B.A. 03/2016 1610 1590 1610 1620 1605 1615 1620 1610 1610 1615 1605 1610 25%
TRIGO B.A. 07/2016 1695 1670 1695 1705 1690 1700 1710 1695 1699 1700 1695 1695 24%
MAIZ ROS 10/2015 1160 1160 116,
MAIZ ROS 12/2015 1230 1220 1230 1235 1230 1235 1235 1225 1225 1225 1215 1215 -20%
MAIZ ROS 04/2016 1368 1359 1368 1360 1350 1360 1375 1360 1374 1370 1362 1362 01%
MAIZ ROS 07/2016 1345 1345 1345 1340 1335 1335 1350 1341 1350 1350 1330 1339 -01%
SOJA ROS 10/2015 2360 2355 2360 2370 2350 2350 2370 2350 2350 2355 2355 2355 16%
SOJA ROS 11/2015 2391 2370 2391 2393 2370 2393 2400 2375 2377 2370 2358 2360 05%
SOJA ROS 01/2016 2402 2375 2400 2405 2390 2405 2410 2392 2398 2390 2380 2383 12%
SOJA ROS 05/2016 2222 2200 2205 2210 2195 2195 2205 2195 2195 2205 2190 2198 1,1%
SOJA ROS 07/2016 2250 2240 2250
SOJA FAN 11/2015 feriado 980 980 980 980 980 980 980 980 980 980 980 98,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 var.
max min dlima  max min _dlima  méx min _ditima  max min ditima méax min Ultima  sem.
SOJA CME sle 11/2015 feriado 9125 8980 9115 9145 9105 9105 9130 9045 9045 9028 8990 8990 14%
SOJA CME sle 05/2016 9235 9170 9235 9250 9200 9200 9225 9150 9150 9135 9100 9105 12%
TRIGO CME sle 12/2015 5205 5150 5195 5085 5085 5085 5090 5025 5025 5000 4910 4930 -34%
TRIGO CME sle 03/2016 5285 5270 5270 5190 5168 5168 5170 5100 5100 5070 4990 5008 -2,9%
MAIZ CME sle 12/2015 3850 3845 3845 3825 3788 3788 3765 3740 3740 3765 3735 3765 -14%
MAIZ CME se 05/2016 4020 4000 4020 3975 3963 3963 3930 3910 3930 3938 3905 3938 -14%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 var.
max min__dlima méx min__dlima  méx min__dltima méx min__dltima_ méx min _dltima  sem.
SOJA ROS Disp. feriado 22100 22100 22100
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial feriado 224,00 224,00 224,00 fli 224,00

Precio FAS 164,66 164,67 164,64 164,66 0,0%

Precio FOB Oct'15 v 225,00 v 225,00 v 225,00 v 225,00

Precio FAS 165,66 165,67 165,64 165,66 0,0%

Precio FOB Dc/En'16 216,75 216,75 216,75 216,75

Precio FAS 170,66 157,42 157,39 157,41 0,0%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Oct'15 v 227,50 v 227,50 v 227,50 v 227,50

Precio FAS 167,09 167,13 167,13 167,09 0,0%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Oct'15 v 200,00 v 200,00 v 200,00 v 200,00

Precio FAS 139,59 139,63 139,63 139,59 0,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 161,00 160,00 159,00 161,00 -1,2%

Precio FAS 119,95 119,16 118,22 119,95 -1,4%

Precio FOB Oct'15 v 161,31 v 161,02 v 160,82 v 161,31 -0,3%

Precio FAS 120,26 120,17 120,04 120,26 -0,2%

Precio FOB Nov'15 v 162,49 v 162,99 v 161,61 v 162,49 -0,5%

Precio FAS 121,44 122,14 120,83 121,44 -0,5%

Precio FOB Dic'15 163,48 163,38 163,18 163,48 -0,2%

Precio FAS 122,43 122,54 122,40 122,43 0,0%

Precio FOB Ene'16 v 168,69 v 169,19 v 167,91 v 168,69 -0,5%

Precio FAS 127,64 128,34 127,13 127,64 -0,4%

Precio FOB Abr'16 173,22 171,75 170,37 173,22 -1,6%

Precio FAS 132,17 130,90 129,59 132,17 -2,0%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Oct'15 v 168,40 v 168,89 v 167,51 v 168,40 -0,5%

Precio FAS 126,80 127,64 126,33 126,80 -0,4%

Precio FOB Dic'15 v 170,37 v 170,86 v 169,48 v 170,37 -0,5%

Precio FAS 128,77 129,61 128,29 128,77 -0,4%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 141,00 139,00 136,00 141,00 -3,5%

Precio FAS 104,29 102,70 100,42 104,29 -3,7%

Precio FOB Oct'15 141,83 140,35 138,97 141,83 -2,0%

Precio FAS 105,12 104,05 103,39 105,12 -1,6%

Precio FOB Nv/Dc'15 143,30 141,83 141,43 143,30 -1,3%

Precio FAS 106,60 105,53 105,85 106,60 0,7%

Precio FOB En/Fb'16 v 153,93 v 149,50 v 148,22 v 153,93 -3,7%

Precio FAS 117,22 113,21 112,64 117,22 -3,9%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 355,00 362,00 360,00 355,00 1,4%

Precio FAS 218,24 222,78 221,40 218,24 1,4%

Precio FOB May'16 338,97 370,75 369,28 338,97 8,9%

Precio FAS 202,21 231,53 230,67 202,21 14,1%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 365,00 365,00 365,00 365,00

Precio FAS 220,57 220,63 220,65 220,60 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

09/10/15 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,3650 9,3650 9,3740 9,3790 9,3840 9,3900 0,27%
vndr 9,4650 9,4650 9,4740 9,4790 9,4840 9,4900 0,26%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 7,2111 7,2111 7,2180 7,2218 7,2257 7,2303 0,27%
Maiz 20,0 7,4920 7,4920 7,4992 7,5032 7,5072 7,5120 0,27%
Demas cereales 20,0 7,4920 7,4920 7,4992 7,5032 7,5072 7,5120 0,27%
Habas de soja 35,0 6,0873 6,0873 6,0931 6,0964 6,0996 6,1035 0,27%
Semilla de girasol 32,0 6,3682 6,3682 6,3743 6,3777 6,3811 6,3852 0,27%
Resto semillas oleagin. 235 7,1642 7,1642 71711 7,1749 7,1788 7,1834 0,27%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 8,1476 8,1476 8,1554 8,1597 8,1641 8,1693 0,27%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,3682 6,3682 6,3743 6,3777 6,3811 6,3852 0,27%
Harina y pellets girasol 30,0 6,5555 6,5555 6,5618 6,5653 6,5688 6,5730 0,27%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,5555 6,5555 6,5618 6,5653 6,5688 6,5730 0,27%
Aceite de soja 32,0 6,3682 6,3682 6,3743 6,3777 6,3811 6,3852 0,27%
Aceite de girasol 30,0 6,5555 6,5555 6,5618 6,5653 6,5688 6,5730 0,27%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,5555 6,5555 6,5618 6,5653 6,5688 6,5730 0,27%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

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

Uss / Tn Up River

Emb.cerc. oct-15 dc/en-15 oct-15 nov-15 oct-15 nov-15 dic-15 mar-16 may-16 dic-15 mar-16
16/10/2014 270,00 240,00 299,40 295,70 256,10 257,90 189,97 194,29 196,77 222,30 222,03
Semana anterior| 224,00 v225,00 216,75 222,40 222,40 218,33 218,30 187,12 189,88 191,71 183,81 189,14
12/10/15 fer. fer. fer. 221,40 221,40 217,41 217,40 186,20 189,05 190,80 182,90 188,32
13/10/15 224,00 v225,00 216,75 226,30 226,30 221,90 221,90 190,70 193,64 195,48 187,76 193,18
14/10/15 224,00 v225,00 216,75 222,50 222,50 217,96 217,90 186,75 189,69 191,53 184,00 189,51
15/10/15 224,00 v225,00 216,75 220,90 220,90 215,83 215,80 184,64 187,58 189,33 182,34 187,86
16/10/15 224,00 fh fli fh fh fli fli 180,87 183,72 185,56 177,66 183,17
Var. Semanal -0,7% -0,7% -1,1% -1,1% -3,3% -3,2% -3,2% -3,3% -3,2%
Var. Anual -17,0% -9,7% -26,2% -25,3% -15,7% -16,3% -4,8% -5,4% -5,7% -20,1% -17,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Chicago SRW: Trigo colorado blando
jde invierno N° 2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. oct-15 nov-15 abr-16 oct-15 oct-15 nov-15 dic-15 dic-15 mar-16 may-16 jul-16
16/10/2014 170,00 169,38 172,04 v178,83 180,01 187,90 187,90 185,90 138,68 143,79 147,34 150,19
Semana anterior| 161,00 v161,31 v162,49 173,22 v168,40 176,65 177,90 179,00 150,68 154,92 157,47 159,54
12/10/15 fer. fer. fer. fer. fer. 175,87 177,10 178,20 149,90 154,23 156,79 158,75
13/10/15 162,00 v161,31 v162,49 173,22 v168,40 178,14 178,50 178,90 151,37 155,70 158,16 160,13
14/10/15 160,00 v161,02 v162,99 171,75 v168,89 176,38 176,40 176,40 149,21 153,44 156,00 157,97
15/10/15 159,00 v160,82 v161,61 170,37 v167,51 174,61 174,60 174,60 147,83 152,16 154,62 156,59
16/10/15 160,00 fh fli fh fh fli fli fh 148,32 152,65 155,11 157,18
Var. Semanal -0,6% -0,3% -0,5% -1,6% -0,5% -1,2% -1,9% -2,5% -1,6% -1,5% -1,5% -1,5%
Var. Anual -5,9% -5,1% -6,1% -4,7% -6,9% -1,1% -7,1% -6,1% 7,0% 6,2% 5,3% 47%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL

FOB FOB |Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

Uss /T Oficial (1) Golfo () [FOB Of (1) [FOB Of 1) [FOB Arg |FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. | nv/dc-16  en/fb-16 oct-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. oct-15 Emb.cerc. oct-15 en/mr-16  abljn-16 jlist-16
16/10/2014 142,00 v152,45 v155,60 192,03 370,00 218,00 238,50 840,00 v820,00 845,00 845,00 855,00
Semana anterior| 141,00 143,30 v153,93 365,00 193,00 175,00 735,00 745,00 825,00 825,00 845,00
12/10/15 fer. fer. fer. 175,49 fer. fer. fer. fer. 745,00 835,00 840,00 855,00
13/10/15 141,00 143,30 v153,93 176,97 365,00 193,00 c175,00 740,00 745,00 840,00 845,00 855,00
14/10/15 139,00 141,83 v149,50 174,80 365,00 193,00 ¢175,00 740,00 765,00 870,00 880,00
15/10/15 136,00 141,43 v148,22 173,43 365,00 193,00 ¢175,00 740,00 765,00 855,00 855,00 870,00
16/10/15 136,00 fh fli fh 365,00 193,00 fli 740,00 fli 860,00 865,00 880,00
Var. Semanal -3,5% -1,3% -3, 7% 0,7% 2,7% 4,2% 4.8% 4,1%
Var. Anual -4,2% -1,2% -4,7% -9,7% -1,4% -11,5% -26,6% -11,9% -6,7% 1,8% 2,4% 2,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

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

16/10/2014 418,00 387,38 417,50 413,90 414,50 412,70 355,14 357,98 360,74 363,95 447,63 451,96
Semana anterior| 355,00 338,97 363,20 361,80 362,40 362,40 325,46 327,21 328,59 330,33 415,04 440,74
12/10/15 fer. fer. 363,90 362,40 363,20 363,20 326,11 327,94 329,23 330,88 416,60 442,40
13/10/15 362,00 338,97 373,60 372,20 372,60 372,60 335,84 337,41 338,51 339,98 409,09 442,40
14/10/15 362,00 370,75 371,60 370,50 371,10 371,10 334,56 335,94 336,95 338,23 394,53 44481
15/10/15 360,00 369,28 369,30 368,60 369,20 369,20 332,63 334,01 335,20 336,58 421,83 446,64
16/10/15 359,00 fli fli fli fli fli 330,06 331,43 332,72 334,19 435,77 414,82
Var. Semanal 1,1% 8,9% 1,68% 1,88% 1,88% 1,88% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 5,0% 5,9%
Var. Anual -14,1% -4,7% -11,54% -10,94% -10,93% -10,54% -7,1% -1,4% -7,8% -8,2% -2,6% -8,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depositos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | nov-15 my/jl-16 nov-15 mar'16 oct-15 en/mr-16 oct-15 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
16/10/2014 417,00 424,77 354,33 c411,82 366,18 444,00 421,00 456,00 368,83 362,21 355,16 353,40
Semana anterior| 347,00 354,17 342,98 335,98 327,93 373,00 370,00 379,00 339,29 338,29 336,20 334,55
12/10/15 fer. fer. fer. fer. fer. 373,00 373,00 383,00 341,16 340,17 337,85 335,76
13/10/15 358,00 362,05 350,20 346,34 336,42 377,00 76,00 383,00 350,20 348,99 345,79 343,36
14/10/15 357,00 359,40 348,76 339,01 334,77 386,00 381,00 390,00 348,10 346,89 344,14 341,82
15/10/15 355,00 357,14 345,84 332,34 332,29 382,00 380,00 390,00 346,12 344,80 342,48 340,50
16/10/15 353,00 fli fli fli fli 379,00 378,00 388,00 343,92 342,15 339,73 337,74
Var. Semanal 1,7% 0,8% 0,8% -1,1% 1,3% 1,6% 2,2% 2,4% 1,4% 1,1% 1,0% 1,0%
Var. Anual -15,3% -15,9% -2,4% -19,3% -9,3% -14,6% -10,2% -14,9% -6,8% -5,5% -4,3% -4,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. | nv/dc-15  en/fb-16 my/jl-16 dic-16 my/jl-16 dclen-16  fhlab-16 dic-15 ene-16 mar-16 may-16
16/10/2014 764,00 758,60 755,52 721,01 748,90 729,28 825,47 822,91 713,40 719,14 724,21 727,95
Semana anterior| 650,00 661,16 652,89 624,20 664,47 625,30 727,17 72717 624,78 630,73 635,36 639,33
12/10/15 fer. 662,59 649,81 619,35 664,25 622,65 743,75 743,75 621,25 627,43 632,50 636,68
13/10/15 673,00 675,49 667,66 631,76 688,50 632,13 745,59 745,59 634,70 641,09 645,72 649,25
14/10/15 672,00 677,47 667,44 635,81 680,78 632,50 762,56 762,56 635,58 641,98 646,60 650,13
15/10/15 672,00 675,27 666,45 631,84 679,68 631,84 748,74 748,74 630,07 636,46 641,31 645,06
16/10/15 676,00 fli fli fli fli fh 751,28 745,59 630,51 636,90 641,53 645,28
Var. Semanal 4,0% 2,1% 2,1% 1.2% 2,3% 1,0% 3.3% 2,5% 0,9% 1,0% 1,0% 0,9%
Var, Anual -11,5% -11,0% -11,8% -12,4% -9,2% -13,4% -9,0% -9,4% -11,6% -11,4% -11,4% -11,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 07/10/15

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar 2 Total fijado § acumulados *
Trigo pan 15/16 10,6 272,6 108,9 0,2
(Dic-Nov) (788,3) (157,1) (27,0)
14/15 68,0 7.795,7 1.338,9 303,6 3.850,4
(2.485,8) (179,4) (34,6) (1.463,4)
Maiz 15/16 44,0 3145 116,9 12
(Mar-Feb) (595,7) (393,5) (22,7
14/15 3547 16.753,2 (***) 4.727,1 2.182,7 12.463,8
(16.768,5) (4.7837) (1.697,8) (11.537,6)
Sorgo 14/15 8,7 668,4 319 18,6 529,4
(Mar-Feb) (921,6) (161,9) (72,7 (732,2)
Cebada Cerv. 14/15 22,3 898,0 330 22,6 627,8
(Dic-Nov) ** (871,5) (46,2) (33.9) (511,5)
Cebada Forr. 14/15 1,7 566,7 333 13,7 620,8
(Dic-Nov) ** (1.597,4) (137,1) (41,0) (2.035,8)
Soja 15/16 12,4 6134 581,1 2,7
(Abr-Mar) (662.6) (557,1) (04)
14/15 171,3 14.986,8 (****) 3.783,5 (***) 34225 10.462,7
(9.539,9) (3.131,9) (2.222,0) (6.846,5)
Girasol 14/15 24 50,9 6,1 0,7
(Ene-Dic) (37,0) (9,5) 2.8)

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

datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta JULIO. (***) Cifras corregidas por ajustes / (***)Pasaje a la industria en la préxima semana.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 30/09/15 Cosecha Total a fijar 2 Fijado total ®
estimadas (*) declaradas *
Trigo pan 14/15 4.726,9 4.490,6 830,1 7449
(4.694,8) (4.460,1) (760,2) (629,6)
Soja 14/15 28.207,4 28.207,4 12.544,9 8.799,0
(24.752,3) (24.752,3) (7.119,1) (5.238,7)
Girasol 14/15 2.382,1 2.382,1 567,7 364,1
(2.046,4) (2.046,4) (647,5) (442,7)
Al 02/09/15 Cosecha

Maiz 14/15 3.719,8 3.347,8 560,2 167,2
(3.273,8) (2.946,4) (450,5) (238,4)
Sorgo 14/15 218 19,6 0,7 04
(89,3) (80,4) (2,4) 1,1
Cebada Cerv. 14/15 940,6 893,6 (**) 116,7 80,7
(1.141,9) (1.084,8) (187,2) (140,7)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebada cervecera el 95%, para maiz y sorgo 90% y para
soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas. (**) Cifras ajustadas. (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 establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de
Mercados Agricolas seguin informacién de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: OCTUBRE 2015

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2014/15 (act.) 2,49 12,50 0,04 15,03 5,50 6,35 3,18 50,08%
2015/16 (ant.) 3,18 11,00 0,03 14,21 5,50 6,15 2,56 41,63%
2015/16 (act.) 3,18 10,50 0,03 13,71 5,00 6,15 2,56 41,63%
Variacion 1/ -4,5% -3,5% 9,1%
Variacion 2/ 27,7% -16,0% -25,0% -8,8% -9,1% -3,1% -19,5%
Australia 2014/15 (act.) 4,56 23,67 0,16 28,39 16,70 7,50 4,18 55,73%
2015/16 (ant.) 4,18 26,00 0,15 30,33 18,50 7,33 4,50 61,39%
2015/16 (act.) 418 27,00 0,15 31,33 19,00 7,33 5,00 68,21%
Variacion 1/ 3,8% 3,3% 2,7% 11,1%
Variacion 2/ -8,3% 14,1% -6,3% 10,4% 13,8% -2,3% 19,6%
Canada 2014/15 (act.) 10,44 29,42 0,48 40,34 24,12 9,12 7,11 77,96%
2015/16 (ant.) 7,11 25,00 0,49 32,60 18,00 9,00 5,59 62,11%
2015/16 (act.) 7,11 26,00 0,49 33,60 19,00 9,00 5,59 62,11%
Variacion 1/ 4,0% 3,1% 5,6%
Variacion 2/ -31,9% -11,6% 2,1% -16,7% -21.2% -1,3% -21,4%
Union Europea 2014/15 (act.) 9,87 156,52 5,97 172,36 35,40 123,90 13,07 10,55%
2015/16 (ant.) 13,00 154,13 6,00 173,13 32,50 125,85 14,78 11,74%
2015/16 (act.) 13,07 155,26 6,00 174,33 33,00 125,85 15,48 12,30%
Variacion 1/ 0,5% 0,7% 0,7% 1,5% 4,7%
Variacion 2/ 32,4% -0,8% 0,5% 1,1% -6,8% 1,6% 18,4%
China 2014/15 (act.) 65,27 126,17 1,93 193,37 0,80 118,00 74,57 63,19%
2015/16 (ant.) 74,57 130,00 2,20 206,77 1,00 116,50 89,27 76,63%
2015/16 (act.) 74,57 130,00 2,50 207,07 1,00 116,50 89,57 76,88%
Variacion 1/ 13,6% 0,1% 0,3%
Variacion 2/ 14,.2% 3,0% 29,5% 7,1% 25,0% -1,3% 20,1%
Norte de Africa 2014/15 (act.) 13,55 16,90 25,18 55,63 0,61 42,68 12,35 28,94%
2015/16 (ant.) 12,36 19,56 25,60 57,52 0,63 44,33 12,57 28,36%
2015/16 (act.) 12,35 20,26 25,60 58,21 0,65 44,33 13,23 29,84%
Variacion 1/ -0,1% 3,6% 1,2% 3,2% 5,3%
Variacion 2/ -8,9% 19,9% 1,7% 4,6% 6,6% 3,9% 7,1%
Sudeste Asia 2014/15 (act.) 3,55 19,91 23,46 0,96 18,27 4,23 23,15%
2015/16 (ant.) 4,26 19,20 23,46 0,94 18,75 3,77 20,11%
2015/16 (act.) 4,23 19,43 23,66 0,96 18,95 3,74 19,74%
Variacion 1/ -0,7% 1,2% 0,9% 2,1% 1,1% -0,8%
Variacion 2/ 19,2% -2,4% 0,9% 3,7% -11,6%
FSU-12 2014/15 (act.) 15,12 112,73 7,67 135,52 40,22 75,84 19,46 25,66%
2015/16 (ant.) 18,97 117,03 7,09 143,09 42,91 78,13 22,06 28,23%
2015/16 (act.) 19,46 117,53 7,09 144,08 45,41 78,13 20,55 26,30%
Variacion 1/ 2,6% 0,4% 0,7% 5,8% -6,8%
Variacion 2/ 28,7% 4,3% -7,6% 6,3% 12,9% 3,0% 5,6%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 4514/15 (act.) 3,27 33,53 0,01 36,81 19,61 14,33 2,87 20,03%
2015/16 (ant.) 2,87 33,46 0,01 36,34 19,11 15,08 2,15 14,26%
2015/16 (act.) 2,87 32,46 0,01 35,34 18,11 14,98 2,25 15,02%
Variacion 1/ -3,0% -2,8% -5,2% -0,7% 47%
Variacion 2/ -12,2% -3,2% -4,0% -7,6% 45% -21,6%

Canada 2014/15 (act.) 4,65 21,99 1,63 28,27 3,81 21,24 3,23 15,21%
2015/16 (ant.) 3,23 23,30 171 28,24 3,40 21,48 3,35 15,60%
2015/16 (act.) 3,23 23,63 1,61 28,47 3,70 21,51 3,25 15,11%
Variacion 1/ 1,4% 0,8% 8,8% 0,1% -3,0%
Variacion 2/ -30,5% 7,5% -1,2% 0,7% -2,9% 1,3% 0,6%

Union Europea 2014/15 (act.) 15,56 170,59 8,93 195,08 13,97 163,87 17,24 10,52%
2015/16 (ant.) 17,94 148,59 16,36 182,89 8,81 161,53 12,55 7,77%
2015/16 (act.) 17,24 149,34 16,36 182,94 8,81 161,32 12,82 7,95%
Variacion 1/ -3,9% 0,5% 0,0% -0,1% 2.2%
Variacion 2/ 10,8% -12,5% 83,2% -6,2% -36,9% -1,6% -25,6%

Japon 2014/15 (act.) 1,03 0,17 16,83 18,03 17,03 1,00 5,87%
2015/16 (ant.) 1,00 0,17 17,09 18,26 17,24 1,02 5,92%
2015/16 (act.) 1,00 0,17 17,08 18,25 17,23 1,02 5,92%
Variacion 1/ 0,1% 0,1% 0,1%
Variacion 2/ -2,9% 1,5% 1,2% 1,2% 2,0% 20,03%

México 2014/15 (act.) 3,58 32,33 11,25 47,16 0,51 41,94 471 11,23%
2015/16 (ant.) 471 31,98 10,78 47,47 0,50 42,59 4,37 10,26%
2015/16 (act.) 471 31,98 10,78 47,47 0,50 42,59 4,37 10,26%
Variacion 1/
Variacion 2/ 31,6% -1,1% -4,2% 0,7% -2,0% 1,5% -1.2%

China 2014/15 (act.) 78,26 222,17 24,85 325,28 0,05 242,65 82,58 34,03%
2015/16 (ant.) 82,38 231,50 21,25 335,13 0,08 243,48 91,58 37,61%
2015/16 (act.) 82,58 231,50 21,25 335,33 0,08 243,48 91,78 37,70%
Variacion 1/ 0,2% 0,1% 0,2%
Variacién 2/ 5,5% 4,2% -14,5% 3,1% 60,0% 0,3% 11,1%

Brasil 2014/15 (act.) 19,26 87,60 0,93 107,79 29,04 59,93 18,82 31,40%
2015/16 (ant.) 18,82 81,58 1,00 101,40 24,02 61,84 15,54 25,13%
2015/16 (act.) 18,82 82,58 1,00 102,40 25,02 61,84 15,54 25,13%
Variacion 1/ 1,0% 4,2%
Variacion 2/ -2,3% 7,5% -5,0% -13,8% 3,2% -17,4%

FSU-12 2014/15 (act.) 6,97 91,45 0,84 99,26 33,66 57,99 7,62 13,14%
2015/16 (ant.) 791 89,71 0,82 98,44 32,94 58,16 7,33 12,60%
2015/16 (act.) 7,62 85,83 0,82 94,27 30,94 57,29 6,04 10,54%
Variacion 1/ 3,7% -4,3% -4,2% -6,1% -15% -17,6%
Variacién 2/ 9,3% -6,1% -2,4% -5,0% -8,1% -1,2% -20,7%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2014/15 (act.) 141 26,50 0,01 27,92 17,00 9,40 151 16,06%
2015/16 (ant.) 151 25,00 0,01 26,52 15,50 10,00 1,02 10,20%
2015/16 (act.) 151 24,00 0,01 25,52 14,50 10,00 1,02 10,20%
Variacion 1/ -4,0% -3,8% -6,5%
Variacion 2/ 7,1% -9,4% -8,6% -14,7% 6,4% -32,5%

Sudafrica 2014/15 (act.) 2,20 10,80 0,50 13,50 0,70 11,20 1,60 14,29%
2015/16 (ant.) 171 13,50 0,03 15,24 1,50 11,40 2,33 20,44%
2015/16 (act.) 1,60 13,50 0,03 15,13 1,50 11,40 2,22 19,47%
Variacion 1/ -6,4% 0,7% -4,1%
Variacion 2/ -27,3% 25,0% -94,0% 12,1% 114,3% 1,8% 38,8%

Unién Europea 2014/15 (act.) 6,80 75,73 8,60 91,13 4,00 78,50 8,63 10,99%
2015/16 (ant.) 9,27 58,00 16,00 83,27 1,00 77,00 5,27 6,84%
2015/16 (act.) 8,63 58,00 16,00 82,63 1,00 76,50 512 6,69%
Variacion 1/ -6,9% -0,8% -0,6% -2,8%
Variacion 2/ 26,9% -23,4% 86,0% -9,3% -75,0% -2,5% -40,7%

México 2014/15 (act.) 2,69 25,00 11,00 38,69 0,50 34,25 3,94 11,50%
2015/16 (ant.) 394 23,50 10,50 37,94 0,50 34,00 3,44 10,12%
2015/16 (act.) 394 23,50 10,50 37,94 0,50 34,00 3,44 10,12%
Variacion 1/
Variacion 2/ 46.5% -6,0% -45% -1,9% 0.7% -12,7%

Sudeste de Asia 2014/15 (act.) 3,89 27,23 11,58 42,70 0,85 37,20 4,65 12,50%
2015/16 (ant.) 4,67 28,36 10,70 43,73 0,64 38,50 4,59 11,92%
2015/16 (act.) 4,65 28,16 10,70 4351 0,64 38,30 4,58 11,96%
Variacion 1/ -0,4% -0,7% -0,5% -0,5% -0,2%
Variacion 2/ 19,5% 3,4% -7,6% 1,9% -24,7% 3,0% -1,5%

Brasil 2014/15 (act.) 18,97 85,00 0,60 104,57 29,00 57,00 18,57 32,58%
2015/16 (ant.) 18,57 79,00 0,60 98,17 24,00 59,00 15,17 25,71%
2015/16 (act.) 18,57 80,00 0,60 99,17 25,00 59,00 15,17 25,71%
Variacion 1/ 1,3% 1,0% 4.2%
Variacion 2/ -2,1% -5,9% -5,2% -13,8% 3,5% -18,3%

China 2014/15 (act.) 77,32 215,67 5,70 298,69 0,03 217,00 81,66 37,63%
2015/16 (ant.) 81,46 225,00 3,00 309,46 0,05 219,00 90,41 41,28%
2015/16 (act.) 81,66 225,00 3,00 309,66 0,05 219,00 90,61 41,37%
Variacion 1/ 0,2% 0,1% 0,2%
Variacion 2/ 5,6% 4,3% -47,4% 3,7% 66,7% 0,9% 11,0%

FSU-12 2014/15 (act.) 3,42 4347 0,47 47,36 23,00 21,54 2,82 13,09%
2015/16 (ant.) 312 43,76 0,49 47,37 22,63 22,01 2,74 12,45%
2015/16 (act.) 2,82 41,76 0,49 45,07 21,13 21,51 2,44 11,34%
Variacion 1/ -9,6% -4,6% -4.9% -6,6% -2,3% -10,9%
Variacion 2/ -17,5% -3,9% 4,3% -4,8% -8,1% -0,1% -13,5%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: OCTUBRE 2015

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

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

Argentina 2014/15 (act.) 26,05 60,80 86,85 9,60 45,00 32,25 71,67%
2015/16 (ant.) 32,78 57,00 89,78 9,75 46,60 33,43 71,74%
2015/16 (act.) 32,25 57,00 89,25 9,75 46,60 32,90 70,60%
Variacion 1/ -1,6% -0,6% -1,6%
Variacion 2/ 23,8% -6,3% 28% 1,6% 3,6% 2,0%

Brasil 2014/15 (act.) 15,95 96,20 0,28 112,43 51,11 42,60 18,71 43,92%
2015/16 (ant.) 18,17 97,00 0,25 115,42 54,50 42,71 18,15 42,44%
2015/16 (act.) 18,71 100,00 0,25 118,96 56,45 42,77 19,74 46,15%
Variacion 1/ 3,0% 3,1% 3,1% 3,6% 8,8%
Variacion 2/ 17,3% 4,0% -10,7% 5,8% 10,4% 0,4% 5,5%

Paraguay 2014/15 (act.) 0,07 8,10 0,01 8,18 4,38 3,75 0,06 1,60%
2015/16 (ant.) 0,08 8,80 0,01 8,89 4,60 4,20 0,09 2,14%
2015/16 (act.) 0,06 8,80 0,01 8,87 4,60 4,20 0,06 1,43%
Variacion 1/ -25,0% -0,2% -33,3%
Variacién 2/ -14,3% 8,6% 8,4% 5,0% 12,0%

China 2014/15 (act.) 14,43 12,35 77,00 103,78 0,18 86,05 17,55 20,40%
2015/16 (ant.) 17,55 11,50 79,00 108,05 0,20 91,70 16,15 17,61%
2015/16 (act.) 17,55 11,50 79,00 108,05 0,20 91,70 16,15 17,61%
Variacion 1/
Variacion 2/ 21,6% -6,9% 2,6% 4,1% 11,1% 6,6% -8,0%

Unién Europea 2014/15 (act.) 0,25 1,69 13,55 15,49 0,12 14,82 0,54 3,64%
2015/16 (ant.) 0,54 1,95 13,50 15,99 0,10 15,33 0,56 3,65%
2015/16 (act.) 0,54 2,03 13,60 16,17 0,10 15,53 0,54 3,48%
Variacion 1/ 4,1% 0,7% 1,1% 1,3% -3,6%
Variacion 2/ 116,0% 20,1% 0,4% 4,4% -16,7% 4,8%

Japoén 2014/15 (act.) 0,23 0,23 2,95 341 319 0,21 6,58%
2015/16 (ant.) 0,23 0,22 2,85 3,30 3,05 0,25 8,20%
2015/16 (act.) 0,21 0,22 2,90 333 3,10 0,23 7,42%
Variacion 1/ -8,7% 1,8% 0,9% 1,6% -8,0%
Variacion 2/ -8,7% -4,3% -1,7% -2,3% -2,8% 9,5%

México 2014/15 (act.) 0,12 0,36 4,03 451 4,32 0,18 4,17%
2015/16 (ant.) 0,18 0,36 4,05 4,59 4,39 0,20 4,56%
2015/16 (act.) 0,18 0,36 4,05 459 4,39 0,20 4,56%
Variacion 1/
Variacion 2/ 50,0% 0,5% 1,8% 1,6% 11,1%

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

Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 12/10/15 13/10/15 14/10/15 15/10/15 16/10/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. feriado  2.772.697,00  1.051.775,00 90.892,00f  3.915.364,00 33,68%
Valor Efvo. ($) 2.470597,12  1.054.727,89 91.143,23|  3.616.468,24 1,59%
Valor Efvo. (u$s) 9.999,47 9.999,47 -93,04%
Ob. Negociables
Valor Nom. 89.800,00 89.800,00
Valor Efvo. ($) 44.900,00 44.900,00
Cauciones
Valor Nom. 606,00 551,00 329,00 488,00 1.974,00 4,89%
Valor Efvo. ($) 100.869.180,73 109.632.598,58 41.239.043,47  76.401.463,07| 328.142.285,85 1,30%
Totales
Valor Nominal 2.863.103,00  1.052.326,00 329,00 91.380,00f  4.007.138,00 36,72%
Valor Efvo. ($) 103.384.677,85 110.687.326,47 41.239.043,47  76.492.606,30| 331.803.654,09 1,31%
Valor Efvo. (u$s) 9.999,47 9.999,47 -93,04%
REFORTE SEMANAL 05/10/2015 AL 081012013
CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTINOD DE VALORES §.A.
Monto negociado en § Cantidad Cheques Var. sem. % Veto. Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Actual Anwerior Acaual Enterior En & En cant. Aztual Enterior Azhual Anterior
Avalado 40800013 | 45245557 506 623 S100% 29,4%) 2045 1808 50496 72625
Directo Garantizado 2050034 | 5056540 56 78 -59,3% 26,5% 67.9 1107 36.768 66 533
Directo Mo Gar. 2323163 1210032 48 48 28.3% -4,2%) 654 774 50.504 37700
Directo Warrant - - -
Directo a Fjar 281.700 - 1 - 281.700
Patrocinade 1 472 906 1218118 25 20 20,8% 25,05 1025 108,8 58916 60 856
Total 4836716 | 53331244 034 7687 12,3% 21,8%

Bl i o e AT b e | BN 5 Al (B VO0TT1E, Abaikn aeihe Coiieaiiral B & bh warsare ol SR 1Bl 02 10GAS

Dispersion cheques negociados por segmento y dias de vencimiento

Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimiento
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MERCADO DE CAPITALES
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MERCADO DE CAPITALES
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MERCADO DE CAPITALES
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursatil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencidn: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1° Piso - S2000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300/410-2600 - interno 1111
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