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EL TRIGO MENOS COMMODITY QUE
NUNCA

El cereal sigue comportandose como un
producto altamente diferenciado en el
mercado local, mostrando gran disparidad
de precios en funcion de las condiciones
de entrega y las exigencias de proteina y
peso hectolitrico de la mercaderia
involucradas en cada operacion. ... Pag.9
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MAIZ CON VALORES NOMINALES
RECORD EN EL RECINTO

El maiz fue uno de los productos mas
beneficiados con la reciente coyuntura del
mercado local, experimentando una con-
siderable mejora de precios en el segmen-
to disponible y manteniéndose estable en
las referencias en dodlares para entrega a
COSECNA. teiiiiiiiiiiiiiiiieeiennee, Pag.10

Para la soja, la realidad se ajusta a las expectativas
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EL MERCADO DE SOJA SE ADAPTA A
UNA NUEVA REALIDAD
COMPETITIVA

Sin dudas es imposible discurrir acerca
de lo sucedido en la Ultima semana en el
mercado de soja y sus subproductos tanto
a nivel local como global sin hacer foco en
dos sucesos que por semanas ...... Pag.12
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OTRA MALA NOTICIA PARA LAS COMMODITIES:
LA FED SUBIO LA TASA DE INTERES

Lo que se temia que ocurra, finalmente sucedio. La
Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) subio la tasa
de interés de referencia por primera vez en casi 10 afos.
El miércoles 16 de diciembre el Organismo adoptd esta
decision por considerar que la economia estadouniden-
se ha llegado a un punto de superacion de la crisis finan-
ciera registrada en el periodo 2007-2009. El alza en el tipo
de interés de referencia se acordo en 25 puntos basicos,
para situarse entre 0,25% y 0,50%. ....ccvvvnnnennn. Pag. 2

¢SEGUIRAN AUMENTANDO LOS PRECIOS DE
LOS GRANOS A NIVEL LOCAL EN LAS PROXIMAS
SEMANAS?

Finalmente esta semana se puso en vigencia la elimi-
nacion de los derechos de exportacion (DEX) para el tri-
go, maiz, cebada, sorgo y girasol. En el caso del poroto
de soja, se redujo la alicuota de los DEX pasando del 35%
al 30%. Por otra parte, el Jueves 17 de diciembre se con-
creto el levantamiento del cepo cambiario y se devalud
nuestro signo monetario. En el primer dia de cotizacion
sin cepo, el dolar cerré a 13,95 pesos en el mercado
mayorista segln la cotizacion oficial del Banco Nacion
(BNA). et Pag. 6

MERVAL: CUARTA SEMANA BAJISTA

Jornadas de definiciones en todos los frentes. En el
plano internacional, la Reserva Federal finalmente adop-
to la largamente anunciada decision de subir la tasa de
interés de referencia. Mientras tanto, el frente domésti-
co se mantiene cargado de noticias en lo que refiere a
mercados financieros. Tras cuatro afos se eliminaron las
restricciones al mercado cambiario y se normalizan las
operaciones en los mercados de futuros. Las cotizacio-
nes bursatiles se acomodan a una nueva dinamica, ajus-
tando hasta niveles por debajo ................... Pag. 14

ESTADISTICAS USDA
Oferta y demanda por pais de trigo, granos gruesos, maiz y
soja (diciembre 2015) c.coviiiiiiiiiiiiiiiie e 26
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OTRA MALA NOTICIA PARA LAS
COMMODITIES: LA FED SUBIO LA
TASA DE INTERES

Julio Calzada y Emilce Terre

Lo que se temia que ocurra, finalmente suce-
di6. La Reserva Federal de los Estados Unidos (FED)
subio la tasa de interés de referencia por primera
vez en casi 10 anos. El miércoles 16 de diciembre
el Organismo adoptd esta decision por considerar
que la economia estadounidense ha llegado a un
punto de superacion de la crisis financiera regis-
trada en el periodo 2007-2009. El alza en el tipo de
interés de referencia se acordd en 25 puntos ba-
sicos, para situarse entre 0,25% y 0,50%. El alza
implica el fin de un periodo de casi siete afios con
tasas cercanas a cero.

Durante un periodo extraordinario de siete anos
el "valor tiempo" que la FED le asigna al dinero fue
practicamente nulo en un intento de apoyar la
recuperacion de la economia estadounidense tras
la peor crisis financiera y recesion desde la Gran
Depresion de 1930. La idea conceptual que subyace
tras este curso de accion es que las bajas tasas de
interés, conjugada con otras medidas, actuarian
expandiendo la cantidad de dinero en circulacion.
En principio, ello redundaria en un mayor consu-

CONTENIDO

mo e inversion que via fogueo de la demanda agre-
gada impulsaria la economia norteamericana.

Efectivamente durante los ultimos afos la si-
tuacion econdémica mundial se ha caracterizado
por una liquidez internacional que repercutié en
la entrada masiva de dinero a colocaciones alter-
nativas a Bonos del Tesoro estadounidense (acti-
vos que historicamente se cuentan entre los me-
nos riesgosos) y que incluyen los mercados de fu-
turos sobre commodities. Ahora, con los papeles
de la FED otorgando un rendimiento positivo se
descuenta que numerosos fondos de inversion e
inversores particulares o institucionales pueden
decidir canalizar sus recursos de vuelta hacia pa-
peles financieros mas rentables en detrimento de
los commodities, como, por ejemplo, futuros de
soja, maiz o trigo.

Este cambio en el flujo del dinero a nivel inter-
nacional tiene un logico impacto sobre, por ejem-
plo, la cotizacion de los granos en el CME, merca-
do externo de referencia para estos productos.
En el Grafico N°1 se observa una comparacion en-
tre el precio de los futuros de soja en Chicago
para la posicion mas cercana en la linea continua
y referenciada sobre el eje izquierdo, y la tasa de
referencia de la Reserva Federal Estadounidense
en linea de puntos y referenciada sobre el eje
derecho. El periodo bajo analisis abarca el perio-
do 31/1/1973 (es decir, desde la salida de Bretton
Woods) a 30/11/2015, un total de casi 42 afnos. Al-
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Grafico N°1: Soja CBOT vs Tasa de referencia FED
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gunos de estos datos numéricos podemos verlos | rés de referencia de la FED se elevd de manera
reproducidos en el Cuadro N°1 para el 31 de di- | considerable, el precio de la soja tendi6 a estar
ciembre de cada afo. deprimido. Tal es el caso del periodo 1978-1982

En el grafico puede verse claramente la co- | cuando la tasa de referencia se encontraba por
mentada correlacion negativa entre ambas series: | las nubes (entre el 10% anual y el 17% anual, segln
que en diversos periodos cuando la tasa de inte- | las fechas).

El Informativo Semanal de la BCR se renueva en el 2016

En el dia de hoy la informacién esta disponible en incontables fuentes y con gran inmediatez,
al igual que la recopilacién estadistica que siempre hemos efectuado en nuestro Informativo
Semanal. Conscientes de estas realidades, y en la busqueda continua de ofrecer a nuestros
lectores un semanario acorde a los tiempos que corren, nuestra tradicional publicacion sufrira
varias reformas.

Una de las reformas mas importantes serd que pasaremos a publicar nuestro semanario en
formato exclusivamente digital a partir de 26 de febrero préximo. Por lo tanto, llegaremos con
otro formato a su celular, mévil, o correo electrénico, o, por supuesto, nos encontraran en
nuestra web en http://www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/boletin.aspx

Como siempre, gracias por leernos, gracias por escribirnos, gracias por criticarnos...

18/12/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 3
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Grafico N°2: Soja CBOT vs indice Délar Estadounidense
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Todo lo contrario se observa desde el 31 de
diciembre de 2008. Alli la tasa de interés de refe-
rencia se situo6 en el 0,25% anual y en ese periodo
se produjo un fuerte aumento del precio de la
soja. A menor tasa de referencia de la FED, mejo-
res precios de la soja.

Logicamente existen numerosos factores de
oferta y demanda que inciden en las cotizaciones
de la oleaginosa, pero la relacion entre estas dos
variables es facilmente contrastable. Calculando
el Coeficiente de Correlacion Lineal entre ambas
series, como una validacion simple de la relacion
entre ambas variables, el resultado arroja -0,4 co-
rroborando que las mismas tienden a moverse en
sentidos opuestos.

Incluso podemos ver ejemplos puntuales recien-
tes. En Agosto del afo 1999, el precio de la soja se
encontraba deprimido en valores cercanos a 175
USS/tn. con la tasa de interés de referencia de la
FED ubicada en el 5,25% anual. Antes de la crisis
financiera internacional, el 31/7/2008 la soja en
Chicago lograba records ubicandose en 512,85 USS/
tn. con una tasa de referencia de la FED del 2%.
Luego de la crisis, la tasa se ubicé en niveles pau-
pérrimos (0,25% anual) y existieron records de
648,34 USS/tn para los futuros de soja el dia 31/8/
2012, aunque el valor diario mas alto se ubica tem-

poralmente a mediados del mes de septiembre de
2012.

Como un modo de validacion adicional del im-
pacto que la suba de las tasas de interés de la
Reserva Federal estadounidense puede tener en
el precio de los granos que Argentina exporta he-
mos analizado la relacion entre el precio de la soja
en Chicago y el valor del délar en relacion a una
canasta de las principales monedas del mundo,
abarcando el mismo espacio temporal.

Es sabido que cuando la FED incrementa la tasa
de referencia de sus bonos el ddlar tiende a apre-
ciarse en el mundo. La teoria econdmica, en tér-
minos simples, nos indica que cuando la tasa de
interés de un pais aumenta en relacion a la de
otras naciones el dinero internacional tiende a
preferir las colocaciones en inversiones reales o
financieras del Estado que ahora brinda una retri-
bucion mas atractiva. Ese ingreso de capitales para
EEUU significa en definitiva una mayor demanda de
délares, y como siempre que el deseo por adquirir
un bien aumenta su precio tiende a moverse en el
mismo sentido.

Al mismo tiempo, el precio internacional de la
soja tiende a caer ante la recuperacion del dolar
estadounidense frente al resto de las monedas de
los paises mas relevantes para la economia mun-
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Cuadro N°1: Comparacion Tasa de Referencia FED vs Soja
Chicago vs Indice ddlar en los ultimos 22 afios

SOJA CBOT Futuro Tasa de
Fecha mas cercano indice Délar Referencia FED
(USS/t) (% anual)

31/12/1973 212,53 102,39 9,50
31/12/1974 255,74 97,29 8,00
31/12/1975 164,83 103,51 5,25
31/12/1976 259,56 104,56 4,75
31/12/1977 218,48 96,44 6,25
31/12/1978 248,53 86,50 10,00
31/12/1979 235,60 85,82 13,00
31/12/1980 289,72 90,39 17,50
31/12/1981 224,32 104,69 12,00
31/12/1982 207,42 117,36 8,50
31/12/1983 299,28 131,79 9,38
31/12/1984 210,27 151,47 8,13
31/12/1985 195,20 123,46 7,75
31/12/1986 180,32 103,58 6,00
31/12/1987 223,03 85,42 6,81
31/12/1988 295,70 92,50 8,75
31/12/1989 208,70 93,21 8,25
31/12/1990 205,67 83,07 7,00
31/12/1991 203,84 83,52 4,00
31/12/1992 208,98 92,36 3,00
31/12/1993 258,77 96,84 3,00
31/12/1994 202,37 88,73 5,50
31/12/1995 270,16 84,76 5,50
31/12/1996 253,72 88,18 5,25
31/12/1997 246,37 99,65 5,50
31/12/1998 197,59 94,17 4,75
31/12/1999 169,66 101,87 5,50
31/12/2000 183,53 109,56 6,50
31/12/2001 154,69 116,75 1,75
31/12/2002 209,26 101,85 1,25
31/12/2003 289,91 86,92 1,00
31/12/2004 201,26 80,85 2,25
31/12/2005 221,20 91,17 4,25
31/12/2006 251,14 83,72 5,25
31/12/2007 440,56 76,70 4,25
30/06/2008 589,74 72,46 2,00
31/12/2008 357,24 81,15 0,25
30/06/2009 450,57 80,16 0,25
31/12/2009 382,04 77,86 0,25
31/12/2010 512,12 79,03 0,25
31/12/2011 440,37 80,18 0,25
31/12/2012 521,30 79,77 0,25
31/12/2013 482,26 80,04 0,25
31/12/2014 374,51 90,27 0,25
30/11/2015 323,71 100,17 0,25

Elaborado con datos provistos por Thomson Reuters.

dial. Sucede que en el mercado
mundial los commodities agricolas
estan valuados en ddlares. De este
modo, si por cada yen, euro, coro-
na sueca o la moneda que se trate
uno puede adquirir menos unidades
de moneda estadounidense, enton-
ces podra comprar también una
menor cantidad de la mercaderia
valuada en esta Gltima unidad mo-
netaria. Por ejemplo, si el tipo de
cambio de euros por dolar pasa de
1 a 1,50 y la soja se mantiene inva-
riable en 300 ddlares por tonelada,
significa que el importador que an-
tes debia pagar 300 euros para com-
prar una tonelada de soja ahora de-
bera entregar 450 euros.

Con lo anterior queda claro que
la revaluacion del dolar se traduce
en un "empobrecimiento relativo” (o
un efecto ingreso negativo) para
quienes necesitan comprar el bien
con otras monedas. Por lo mismo,
ello tiende a desalentar la compra
de mercaderia (en este caso, gra-
nos) explicando la relacién inversa
entre el valor del dolar y el precio
de la soja.

De manera inversa, cuando baja
el precio del délar (devaluacion del
USS) y por ende se efectiviza una
mejora del Euro o de otras mone-
das fuertes, se produce -por lo ge-
neral- subas en los precios de los
commodities agricolas en Chicago ya
que se entiende que los paises im-
portadores de granos por cada euro
u otras monedas obtienen mas doé-
lares, y con esa mayor capacidad de
compra pueden adquirir mas mate-
rias primas agricolas. Dicho aumen-
to de la demanda de granos redun-
dara en una suba de su precio.

En consecuencia, un elemento
que explica la formacién de los va-
lores de todos los granos es la pari-
dad a nivel mundial del dolar res-
pecto a las demas divisas. En el Gra-
fico N°2 se muestra el valor del fu-
turo mas cercano de soja en el
Mercado de Chicago, medido en
dolares por tonelada sobre el eje
derecho, y el indice Délar que di-
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funde Thomson Reuters en linea de puntos
referenciado sobre el eje derecho.

Vale precisar que dicho indice Délar (DXY) mide
valor de la divisa norteamericana con respecto a
una canasta de monedas extranjeras calculada
como un promedio ponderado de las divisas de
aquellos paises con quienes Estados Unidos man-
tiene lazos comerciales mas fuertes (en otras pala-
bras, cuando el indice aumenta significa que el
dolar se aprecia y, a la inversa, cuando cae el indi-
ce esta indicando una depreciacion del dolar en
el mundo). En particular el indice se construye a
partir de una media geométrica de la cotizacion
del Euro (con una ponderacion del 57,6%), el Yen
(que participa con el 13,6%), la Libra (11,9%), el
Délar canadiense (9,1%), la Corona sueca (4,2%) y
el Franco suizo (3,6%). La base de este indice es
1973 con un valor igual a 100, cuando luego de la
caida de los acuerdos de Bretton Woods se rompe
el patron cambio-oro y el délar comienza a fluc-
tuar en relacion al resto de las monedas del mun-
do. Con el tiempo alcanz6é un maximo historico de
164,72 en febrero de 1985 y un minimo de 70,698
en marzo de 2008.

La Unica vez que se alterd la composicion de
este indice fue en 1999, cuando las economias eu-
ropeas abandonaron sus monedas nacionales en
favor del euro. Actualmente, se evalla incorporar
al indice a China, México, Corea del Sur y Brasil
como actores importantes, quizas restando pon-
deracion a las monedas de Suecia y Suiza.

En el grafico N°2, tal como comentabamos,
puede observarse que en lineas generales cuando
el indice tiende a subir (el ddlar se revaloriza y
fortalece), los precios de la soja en Chicago tien-
den a bajar, y viceversa (es decir, ambas series se
mueven en sentido inverso). A modo de ejemplo
podemos ver lo sucedido en los Ultimos meses. ELl
31 de agosto de 2012 el precio de los futuros de
soja en Chicago cotizaban en 648,34 USS/tn, ubi-
candose el indice dolar en 81,21. A partir de esa
fecha, el dodlar tiende a apreciarse subiendo el
indice citado hasta alcanzar un total de 100,17 el
30 de noviembre del 2015. Para esa misma fecha, el
precio de los futuros de soja eran de 323,71 USS/
Tn.

Calculando el Coeficiente de Correlacion en-
tre ambas series, el mismo arroja un resultado de -
0,50 validando su valor negativo el postulado que
los valores del dolar y la soja tienden a moverse en
sentidos opuestos.

;Por qué la Reserva Federal ha decidido elevar
la tasa de referencia ahora? Hay dos motivos ma-
croeconomicos principales. Por un lado, la mejora

en el mercado de trabajo estadounidense con la
expectativa que el desempleo caiga a un 4,7% para
el proximo afio, en base a un crecimiento econo-
mico estimado del 2,4% anual. Por el otro, la per-
cepcion que en el mediano plazo la inflacion en
EEUU alcance el objetivo fijado en el 2% anual.

Ahora bien, en base al analisis realizado hasta
aqui podemos prever que tal decision de la FED
impacte, por un lado, revalorizando el délar en el
mundo vy, por el otro, ejerciendo una presion adi-
cional sobre el ya castigado precio de la soja en el
mercado internacional -sirve la soja como un ejem-
plo para todos los granos. Desde los maximos his-
toricos de USS 650 la tonelada en septiembre del
2012 el futuro mas cercano ha perdido casi el 50%
de su valor hasta cotizarse actualmente en torno
a los USS 325/tonelada.

Como atenuante para Argentina y los produc-
tores de granos podemos afirmar que el aumento
en la tasa de referencia ha sido leve. Incluso algu-
nos especialistas hablan de que la Reserva Federal
ha iniciado "el endurecimiento monetario mas sua-
ve de su historia", ya que el camino de subas de
tasas seria gradual y no el tradicional ciclo de fuer-
tes subas de tasas de interés. Podrian registrarse
nuevas alzas solo si la economia responde como
esperan las autoridades, con un continuo creci-
miento del PBI y un alza moderada de la inflacion.
Deberemos estar atentos, ya que una cosa esta
clara: la fase del ciclo de dinero barato y exceso
de liquidez en el mundo, que tanto ayud6 a que
los commodities alcanzasen maximos historicos,
parece haber quedado atras.

¢SEGUIRAN AUMENTANDO LOS
PRECIOS DE LOS GRANOS A NIVEL
LOCAL EN LAS PROXIMAS
SEMANAS?

Julio Calzada

Finalmente esta semana se puso en vigencia la
eliminacion de los derechos de exportacion (DEX)
para el trigo, maiz, cebada, sorgo y girasol. En el
caso del poroto de soja, se redujo la alicuota de
los DEX pasando del 35% al 30%. Por otra parte, el
Jueves 17 de diciembre se concreto6 el levanta-
miento del cepo cambiario y se devaludé nuestro
signo monetario. En el primer dia de cotizacion sin
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Cuadro N°1: Comparacion de los precios de los granos en el Mercado Fisico de Rosario hace tres meses
con los precios al martes 15/12, antes de definirse la politica para el tipo de cambio.
Al 15/12/2015
Al 31/08/2015 Antes de conocerse el nuevo L
tipo de cambio Variacion en
- 3,5 meses
. s, L. Precios . .
Destino / Condicion para la [ Condicion entrega . Precios sin computar
. . convertidos a .
Localidad Entrega y calidad Preci 9,2055 $/US$S Do convertidos a| el efecto del
rectos ! reclos 9,806 $/USS | nuevo tipo de
originales o originales . q
. o délar futuro cambio
Délar futuro
acorde
acorde
TRIGO
Mol/Ros/Chab C/Desc. Gluten 26 - PH 76 $1.250 $1.250 $1.700 $1.700 36%
Mol/Ros C/Desc. Gluten 28 - PH 76 $1.350 $1.350 $1.800 $1.800 33%
Exp/Tmb-SM Ene'l6 PH 78 / Prot 10,5 USD 140 $1.411 USD 180 $1.851 31%
Exp/SM / GL Feb'16 M/E USD 130 $1.340 USD 155 $1.636 22%
MAIZ
Exp/Tmb-SL C/Desc. M/E $900 $900 $1.600 $1.600 78%
Exp/SM-Tmb-GL  Mar/May’16 M/E USD 118 $1.251 USD 148 $1.602 28%
CEBADA
Exp/AS C/Desc. PH min 62 USsD 115 $1.069 $1.200 $1.200 12%
Exp/AS S/Desc. Scarlett USD 160 $1.487 USsD 170 $1.667 12%
SORGO
Exp/SM-AS S/Desc. Grado2 M/E $ 900 $ 900 $1.500 $ 1.500 67%
SOJA
Fca/Ros-SL C/Desc. M/E $2.050 $2.050 $2.900 $2.900 41%
GIRASOL
Fca/S) Dic/Ene'l6 M/E USD 220 $2.175 USD 250 $2.496 15%
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario. Los precios surgen de una encuesta llevada a cabo entre los operadores durante la rueda.
(Exp) Exportacion (Fca) Fébrica (Ac) Acopio /Country Dealer. (Mol) Molino (Cdo) Pago contado. (Fit/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga. (S/D) Sin incluir
descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. Lugares de entrega: (Tmb) Timblies. (SL) San
Lorenzo. (SM) San Martin. (Ric) Ricardone. (ROS) Rosario. (PA) Punta Alvear. (GL) General Lagos. (AS) Arroyo Seco. (SP) San Pedro. (VC) Villa Constitucion. (SN) San
Nicolds. (SJ) San Jerénimo Sur. (CHB) Chabds.

cepo, el dolar cerré a 13,95 pesos en el mercado
mayorista segun la cotizacion oficial del Banco
Nacion (BNA).

El délar de referencia del Banco Central de la
Republica Argentina, el dia anterior a la devalua-
cion, fue de 9,8268 $ por ddlar (dia 16/12/2015). Al
dia siguiente, al quitarse el cepo cambiario, el dolar
de referencia informado por el ente rector as-
cendié a 13,7633 $ por dodlar. Las cifras muestran
una correccion en el tipo de cambio del 40%.

Pero hace 3 meses y medio atras, para el 31 de
agosto de este ano, nada hacia presumir que po-
dria concretarse el escenario actual de
sinceramiento y reajuste del tipo de cambio con
eliminacion de retenciones. El 25/8/2015 algunos
candidatos a Presidentes de la Nacion insinuaron
la posibilidad de eliminar DEX y REX en el maiz,
pero no habia ninguna certeza sobre el tema.

El tiempo preelectoral fue pasando y luego de
un balotaje presidencial llegamos al escenario que
hemos visto en la presente semana: se eliminaron
los DEX y se devalud nuestra moneda.

Hoy muchos se preguntan: jseguiran aumen-

tando los precios de los granos a nivel local en las
proximas semanas? Dificil es poder dar una respuesta
a este interrogante. No obstante ello, quisimos
colaborar con esta pregunta haciendo un simple
ejercicio de comparacion de precios de los gra-
nos. Comparamos los que regian en el mercado
fisico de Rosario (Bolsa de Comercio de Rosario)
hace 3 meses y medio atras (el dia 31/8/2015) con
los precios que se relevaron el martes 15 de di-
ciembre de 2015, dos dias antes del levantamiento
del cepo cambiario y devaluacion del 40%. Esto
podria dar algun indicio acerca de si los precios
podrian llegar a seguir subiendo o no, en la proxi-
mas semanas.

Evidentemente, a medida que en este ultimo
trimestre se veia que podia ser cierta y concreta
la eliminacion de los derechos de exportacion
(DEX), restricciones a las exportaciones (ROE) y el
reajuste del tipo de cambio, se fueron generado
gradualmente aumentos de precios a lo largo de
estos tres meses y medio. Pero veamos que suce-
di6 puntualmente con cada uno de los principales
granos.
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a)Soja: En el mercado fisico de Rosario, hace
tres meses y medio atras, la cotizacion de la
oleaginosa era de 2.050 $/tn. Dos dias antes del
levantamiento del cepo cambiario y devaluacion,
se cerraron operaciones por 2.900 $/tn.- El incre-
mento puntual en estos tres meses y medio habria
sido del 41%. Habra que ver si le queda resto al
precio de la oleaginosa para sumar alguna suba
adicional con la devaluacion del 40% y la reduc-
cion de la alicuota del 35% al 30%. Recordemos
que el precio de referencia en Chicago para los
futuros de soja para las posiciones mas cercanas
cayeron cerca de un 2% en estos tres meses y
medio (De 329,78 USS/tn el 31/8/2015 a 322,25 USS/
tn el 17 de diciembre de 2015)

b)Trigo: vamos a comparar inicialmente las ope-
raciones con trigo "Gluten 28 PH 76" para compra
de la molineria en Rosario con descarga y pago
contado. En el mercado fisico de Rosario, hace
tres meses y medio atras, la cotizacion de este
trigo y con esta calidad era de 1.350 $/tn. Dos dias
antes del levantamiento del cepo cambiario y de-
valuacion, se cerraron operaciones por $ 1.800.-
El incremento puntual en estos tres meses y me-
dio habria sido del 33%. En el cuadro hay informa-
cion de otras calidades de trigo (caso “Gluten 26
PH 76" y "PH 78/Proteina 10,5%") donde las varia-
ciones de precios en estos tres meses y medio
rondaron entre el 31 y el 36%. Recordemos que el
precio de referencia en Chicago para los futuros
de trigo blando de invierno no vari6 -puntualmen-
te- en estos tres meses y medio (177,29 USS/tn el
31/8/2015 y 177,84 USS/tn el 17 de diciembre de
2015)

C)Maiz para exportacion entrega inmediata en
Timbules, contado con descarga: En el mercado
fisico de Rosario, hace tres meses y medio atras,
la cotizacion de este maiz ascendia a 900 $/tn. Dos
dias antes del levantamiento del cepo cambiario y
devaluacion (15/12/2015), se cerraron operacio-
nes por $ 1.600.- El incremento puntual en estos
tres meses y medio ha sido del 78%. Recordemos
que el precio de referencia en Chicago para los
futuros de maiz aumentd puntualmente- en estos
tres meses y medio- un 2,88% (pasé de 143,20 USS/
tn el dia 31 de Agosto de 2015 a 147,34 USS/tn el
17/12/2015).

d)Maiz cosecha futura con entrega en el Gran
Rosario en Marzo 2016: En el mercado fisico de
Rosario, hace tres meses y medio atras, la cotiza-
cion de este maiz ascendia a 118 USS/tn. Dos dias
antes del levantamiento del cepo cambiario y de-
valuacion (15/12/2015), se cerraron operaciones
por USS 148/tn.- El incremento puntual en estos

tres meses y medio ha sido del 28%, convirtiendo
estos valores en pesos al dolar futuro ROFEX Posi-
cioén Marzo 2016 que regia en dichas fechas. Logi-
camente, con la devaluacion del 40%, los valores
convertidos a pesos mejoran considerablemente.
Pensemos que el que vendidé forward a USS 148 la
tonelada podria multiplicar ahora por un doélar de
entre 13,50 $ a 14,50 $ a fin de marzo de 2016, lo
cual mejora sensiblemente la ecuacion del nego-
cio.

e)Cebada para exportacion entrega inmediata
en Arroyo Seco con descarga PH Min.62: En Rosa-
rio, hace tres meses y medio atras, la cotizacion
de la cebada ascendia a 1.069 $/tn. Dos dias antes
del levantamiento del cepo cambiario y devalua-
cion (15/12/2015), se cerraron operaciones por $
1.200.- El incremento puntual en estos tres meses
y medio ha sido bastante leve: 12%.

f)Sorgo para exportacion entrega inmediata en
Puerto San Martin/ Arroyo Seco sin descarga Gra-
do 2: En el mercado de nuestra bolsa rosarina,
hace tres meses y medio atras, la cotizacion del
sorgo ascendia a 900 $/tn. Dos dias antes del le-
vantamiento del cepo cambiario y devaluacion (15/
12/2015), cotizaba $ 1.500 la tonelada. El incre-
mento puntual en estos tres meses y medio ha
sido importante: 67%.

g)Girasol Fabrica entrega en San Lorenzo en
Diciembre/Enero 2016: En el mercado de rosario,
hace tres meses y medio atras, la cotizacion de
este producto ascendia a 220 USS/tn, equivalente
a 2.175 $/tn si aplicabamos el délar Rofex Posicion
Diciembre 2016. Dos dias antes del levantamiento
del cepo cambiario y devaluacion (15/12/2015),
cotizaba en USS 250.- la tonelada, que traducido
en pesos aplicando délar futuro ROFEX asciende a
2.496 $/tn. El incremento puntual en estos tres
meses y medio fue del 15%.

No podemos predecir lo que puede suceder la
semana proxima. Pero estos datos pueden ayudar
para trazar escenarios de precios e ir tejiendo
conjeturas.

8 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 18/12/15



COMMODITIES

EL TRIGO MENOS COMMODITY
QUE NUNCA

Guillermo Rossi

El cereal sigue comportandose como un pro-
ducto altamente diferenciado en el mercado lo-
cal, mostrando gran disparidad de precios en fun-
cion de las condiciones de entrega y las exigen-
cias de proteina y peso hectolitrico de la merca-
deria involucradas en cada operacion. Los molinos
siguen con atencion los primeros relevamientos
de calidad de la cosecha, al tiempo que la expor-
tacion no parece demasiado agresiva en sus estra-
tegias de originacion ante una demanda externa
retraida y expectante.

La plaza local experimentd una suba conside-
rable en respuesta a la eliminacion de retencio-
nes anunciada por el gobierno y el deslizamiento
del tipo de cambio, acumulando una mejora del
38,5% a lo largo de diciembre. Sobre el final de la
semana los compradores pagaban alrededor de $
1.800/ton por trigo Camara, unos $ 500 mas que a
principios de mes. Sin embargo, cuando los pre-
cios se expresan en dolares la correccion es prac-
ticamente nula, ya que el tipo de cambio aumento
casi en la misma proporcion que los precios en
este breve periodo.

El ritmo de ventas de los productores sigue
anormalmente bajo cuando ya se acumula un volu-
men en cha-

reportada a la misma altura del afo pasado, en
torno al 67%. La diferencia obedece tanto a difi-
cultades climaticas que retrasaron la recoleccion
como al corrimiento de una mayor proporcion de
la superficie hacia el sur del area productiva na-
cional. De hecho, en las provincias de NOA y NEA -
Catamarca, Tucuman, Salta, Jujuy, Santiago del Es-
tero y Chaco- la siembra de este ano cay6 un 29%
frente a 2014 segun datos oficiales.

Para los productores que hayan logrado cose-
char con parametros de calidad adecuados segu-
ramente se abriran buenas oportunidades comer-
ciales a lo largo del aho, ya que se avizora una
demanda firme por trigos correctores. El mercado
continuara premiando el contenido de proteina,
que en algunas zonas no es del todo satisfactorio
para la industria. En estos casos se percibe mayor
cautela de los productores para cerrar negocios,
buscando maximizar el poder de negociacion fren-
te a un mercado que en los proximos meses estara
claramente demandado.

Distinta es la situacion de los trigos condicion
Camara, cuyo potencial de mejora es mas limitado
y se encuentran atados a la evolucion de la de-
manda externa. En este mercado parece crucial
prestar especial atencion a las oportunidades de
venta, especialmente porque la suba de las tasas
de interés ha incrementado el costo de oportuni-
dad de los granos almacenados. De todos modos,
el mercado a término conserva una estructura de
precios en escalera para las posiciones con entre-

cra mas que
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ga a lo largo del ano 2016. La participacion de la
exportacion en la busqueda de la mercaderia de-
pendera de las oportunidades de colocacion que
surjan en el mercado FOB.

El cereal argentino se encamina a recuperar
participacion en el comercio internacional, aun-
que este ano podria sufrir descuentos de precio
en los mercados mas exigentes. El saldo exporta-
ble de una cosecha de 9,6 M tn rondara las 3 M tn,
aunque a este volumen debe sumarse el importan-
te remanente de oferta del ano 2014/15, que se
estima en unas 4 M tn. En total, habria unas 7 M tn
disponibles para su venta al exterior a lo largo del
ano, un 50% mas que en la campana ya finalizada, si
es que se exportan en su totalidad.

Algunos negocios comienzan a concretarse en
el frente FOB, aunque la colocacion del cereal
parece realmente complicada y los valores ofreci-
dos sienten la baja. En la semana corrieron fuer-
tes rumores de que cinco buques de trigo argen-
tino habrian sido comprometidos con Argelia, pais
que cerrd una licitacion de 800.000 tn a valores
ubicados entre uSs 195 y 197 para febrero y mar-
zo. La noticia no pudo ser confirmada ya que la
agencia estatal OAIC no publica mayores detalles
sobre sus operaciones de compra internacional.
De todos modos, el solo rumor fue un dato bajista
en las plazas europeas, y particularmente en Fran-
cia, tradicionalmente el principal abastecedor del
mercado argelino.

En tanto, la demanda brasilefa continGia depri-
mida y algunas puntas compradoras a nivel de FOB
se posicionan cerca de u$s 180/ton con 12% de
proteina, buscando capturar parte del margen que
a los valores actuales obtiene el exportador local.
Los negocios son limitados, aunque se espera ma-
yor actividad en 2016. Las importaciones de trigo
de Brasil totalizaron 1,7 M tn entre agosto y no-
viembre -aproximadamente dos tercios desde Ar-
gentina- y deberian promediar 500.000 tn mensua-
les hasta julio para redondear un anualizado de
importacion de 5,7 M tn para toda la campaia 2015/
16.

MAIZ CON VALORES NOMINALES
RECORD EN EL RECINTO

Guillermo Rossi

El maiz fue uno de los productos mas benefi-
ciados con la reciente coyuntura del mercado lo-
cal, experimentando una considerable mejora de
precios en el segmento disponible y manteniéndo-
se estable en las referencias en ddlares para en-
trega a cosecha. A lo largo de la semana los pre-
cios alcanzaron maximos de $ 1.900/ton en la zona
de Rosario, equivalentes a unos u$s 145/ton al
nuevo tipo de cambio. Para el cereal recolectado
en los meses de julio y agosto se trata de una
mejora sustancial de la rentabilidad en poco tiem-
po, habida cuenta de que el precio de la merca-
deria escalé mas del 40% en lo que va de diciem-
bre.

Si bien el estimulo que significo la eliminacion
de los derechos de exportacion llegd algo tarde
para incidir en los planes de siembra del ciclo ac-
tual en la zona central del pais, la recuperacion
del area de intencion en las provincias del norte
es notable. Por este motivo, diversos estimadores
comenzaron a ajustar sus previsiones de superfi-
cie, atenuando la magnitud de las pérdidas inicial-
mente esperadas. Si bien es practicamente un
hecho que en 2015/16 caera la produccion, el
deterioro del saldo exportable sera menor a lo
pensado, mas teniendo en cuenta la expectativa
de contar nuevamente con un abultado stock
cuando finalice la campana actual.

El Ministerio de Agroindustria estimé el avance
nacional de la siembra en 69% de la superficie pro-
yectada frente a 68% a la misma altura del afo
pasado. Los trabajos en el centro y sur del pais
estan practicamente finalizados, con guarismos de
99% en Buenos Aires, 96% en Entre Rios y 92% en La
Pampa. En Santa Fe, en tanto, la implantacion llega
solo al 57%, sin progresos significativos en las Ulti-
mas semanas. Falta cubrir el area planeada en los
departamentos del extremo norte mas la parte
correspondiente a maices tardios del sur provin-
cial, donde la proporcion de temprano y tardio
promedié aproximadamente dos tercios y un ter-
cio, respectivamente.

El ritmo de ventas a cosecha siguid aceleran-
dose en los ultimos dias, aunque el volumen com-
prometido hasta el momento muestra un retraso
interanual superior al 40%. De todos modos, el maiz
nuevo sigue siendo el producto mas comercializa-
do en nuestro pais, incluso a pesar de que la
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pradores sin derechos de exportacion. Estos par-
ticipantes acumulan compras por 17,7 M tn y los
embarques concertados hasta noviembre llegan a
13,8 M tn, lo que deja un stock significativo para
volcar al exterior en las proximas semanas.

En los mercados externos persiste un gran te-
mor por la posibilidad de que los inventarios en
Argentina lleguen con rapidez al circuito comer-
cial después de las medidas del gobierno, provo-
cando una agresiva salida exportadora en los pri-
meros meses del afo. Sin embargo, la respuesta
inicial de los productores locales fue mas bien
cauta, aunque se espera mayor fluidez comercial
para lo que resta de la campana. Los fondos que
operan en Chicago vendieron posiciones en forma
agresiva durante los ultimos meses, apostando a
un mayor deterioro del precio. Sin embargo, cuan-
do quedo claro que el mercado no hizo avalancha
estos jugadores no demoraron en cubrir sus con-
tratos vendidos, lo que permitio las subas del jue-
ves y viernes.

Con esto, el productor norteamericano reci-
bi6 algo de alivio luego de que los futuros con
vencimiento en marzo hayan tocado minimos his-
toricos en la rueda del jueves. Sin embargo, la
situacion de mediano plazo luce complicada. Los
puertos norteamericanos han perdido
competitividad como origen para el mercado de
exportacion -los precios FOB en Argentina se en-
cuentran entre u$s 5y 7 por debajo del Golfo de
México- y el stock fisico disponible para comer-

cializar en el medio oeste es el mas elevado en
décadas. Si bien el consumo interno esta absor-
biendo volumen en proporcion mayor que otros
anos, la colocacion de los excedentes puede ser
un problema de cara al tramo final de la campaha.
A esto se le suma el incremento en la tasa de inte-
rés que anuncio en la semana la Reserva Federal,
algo que encarece el crédito e incrementa el cos-
to de oportunidad de diferir ventas.

Aun asi, los primeros relevamientos de cara al
ciclo 2016/17 anticipan un incremento en el area
implantada con el cereal en Estados Unidos, apo-
yandose en la mejora de la relacion de precios de
este producto frente a la soja. La firma de
consultoria Informa Economics ajustd su prevision
hasta 36 M ha, unas 625.000 hectareas por debajo
del calculo del USDA que se conocié la semana
pasada. Este afio cerr6 con una superficie de 35,77
M ha seglin niumeros oficiales, la mas baja desde la
campana 2010/11. Esto se debid en buena parte a
la relacion de precios desfavorable y al hecho de
tratarse de la primera campana posterior al fuerte
deterioro de los precios, que motorizo la puesta
en practica de planteos mas defensivos y que re-
quieren menor inversion por hectarea.
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EL MERCADO DE SOJA SE ADAPTA
A UNA NUEVA REALIDAD
COMPETITIVA

Nicolds Ferrer

Sin dudas es imposible discurrir acerca de lo
sucedido en la ultima semana en el mercado de
soja y sus subproductos tanto a nivel local como
global sin hacer foco en dos sucesos que por se-
manas mantuvieron en vilo a los operadores: la re-
duccion de derechos de exportacion, y mas im-
portante, la liberacion del mercado cambiario y
consecuente depreciacion de la moneda local. Las
expectativas de la implementacion de ambas medi-
das, en particular la Gltima, ha tenido un efecto
sensible sobre los valores negociados tanto el re-
cinto fisico como los mercados a término, y ahora
que han sido efectivizadas, resultaran en una
reconfiguracion de los patrones de comercio in-
ternacional de la principal oleaginosa.

Si bien el volumen operado en la plaza se ha
estancado tras el fuerte alza de los valores ante
incertidumbre por parte tanto de la oferta como
la demanda con respecto a las formas que toma-
rian estas politicas, los valores fueron avanzando
progresivamente hacia niveles en linea con la ac-
tual realidad de la capacidad de pago de los dife-
rentes agentes de la cadena de comercializacion
(ver grafico en tapa).

Al dia 16/12, sin aln encontrarse la quita de
retenciones en el boletin oficial y con un délar de
referencia Com. 3500 "A" de $9,8268/uSs, el valor
del FAS tedrico en pesos sobre un FOB oficial de
uSs 346 por tonelada era de $2080. A la jornada
siguiente, el mismo calculo, con un tipo de cam-
bio de $13,7633/uSs, una reduccion del 5% en los
derechos de exportacion y un FOB de uSs 352 otor-
ga un resultado de $3.242; una mejora cercana al
56% La capacidad teori-

escasearon durante los primeros dias, partiendo
de una base de unos $2.800 a $2.900 por tonelada,
aunque los negocios puntuales que se realizaron
hasta la jornada del jueves se encontraron mas
bien en el orden de los $3.000 de acuerdo a lo que
se evidencia en SIO Granos. Ya con una referencia
concreta con respecto al valor de la moneda, los
ofrecimientos partian desde los $3.000 con entre-
ga y aparecieron las postergadas ofertas sobre
nueva cosecha, por la cual tanto la industria como
la exportacion proponian ofertas de unos u$s 215
la tonelada con entrega en mayo préximo, o algo
mas de $3.128 de acuerdo a la nueva curva de doé-
lar a futuro en ROFEX.

En el mercado a término de Chicago el poroto
escenificd una notable recuperacion hacia el final
de la semana tras alcanzar minimos en mas de tres
semanas. Los pobres datos de crushing publicados
por la Asociacion Nacional de Procesadores de
Oleaginosa norteamericana para el mes de noviem-
bre mostraron un procesamiento total algo supe-
rior a las 4,25 millones de toneladas, el volumen
mas bajo para dicho periodo de referencia desde
2011. Asu vez, las exportaciones semanales releva-
das por el Departamento de Agricultura de aquel
pais se encontraron apenas por debajo del limite
inferior previsto por los operadores de unas 900
mil toneladas.

La aparicion de los primeros temores climaticos
correspondientes a la proxima cosecha gruesa en
el hemisferio sur impulsé un fuerte proceso de
coberturas compradoras por parte de los fondos.
En Brasil, las circunstancias que se viven en las
regiones centro-oeste y sur dificilmente podrian
ser mas contrastantes. Los estados de Mato Grosso
y Goias sufren de una marcada irregularidad en las
precipitaciones (con medias hasta un 30% debajo
de lo normal) y altas temperaturas a lo largo de la
region, mientras que en Parana el total de lluvias
seria el mas alto en décadas, trayendo problemas

ca de pago de la indus-
tria, sin embargo, se en-

cuentra bastante alicai-
da, sufriendo el fuerte
declive de la harina de
soja en el mercado in-
ternacional a pesar de la
mejora evidenciada en el
aceite, el cual ha vuelto

a retroceder merced a

la caida del petréleo.

Las ofertas abiertas

Cuadro N° 1: El efecto de las recientes medidas sobre la capacidad
de pago de la exportacién
16/12/2015 17/12/2015
FOB Oficial 346 352
Retenciones 35% | 121,1 | 30% | 1056
Gastos puerto 5,2 5,0
Gastos comerciales s/FAS 8,1 5,8
Total gastos 134 116 Var. %
FAS Teorico uSs 211,63 235,59 11%
Délar Com. 3500 "A" $9,8268 $ 13,7633 40%
FAS Tedrico $ $2.080 $3.242 56%
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO
PRADERA PERMANENTE

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE AL 17/12/2015

RESERVA

sucsslwxl

g

DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 10 y el miércoles 16 de
diciembre, se caracterizd por presentar precipitaciones muy
importantes, con fuertes tormentas que se registraron especial-
mente en la franja norte de la region GEA. Los acumulados mas
importantes superaron los 70 mm, con un promedio general que
se mantuvo entre 40 y 50 mm en la parte norte de GEA, mientras
que en la franja sur, los valores fueron muy inferiores,
promediando entre 5y 15 mm. El valor mas destacado fue el de
Idiazabal, provincia de Cordoba, con 80 mm. Los valores maximos
de temperatura semanal se mantuvieron por encima de los
parametros normales para la época del ano, con marcas entre 33
y 35°C, siendo superiores a los registros de la semana pasada. El
dato mas destacado se midi6 en Colonia Almada, Cordoba, con el
registro de 36,8°C. La temperatura minima se mantuvo dentro
de los parametros normales, con marcas superiores a las de la
semana previa que se mantuvieron entre 14 y 16°C. El valor
minimo del periodo fue el de la localidad de Maggiolo, en la provin-
cia de Santa Fe, con una marca de 13,7°C. Con las condiciones
presentadas y haciendo el balance entre las importantes lluvias
que se produjeron en las zonas que mas las necesitaban y las
elevadas marcas térmicas registradas, se puede ver que las re-
servas se han emparejado en toda la region con respecto a las
Gltimas semanas, con condiciones hidricas optimas o adecuadas
sobre toda la region. Durante los proximos 15 dias, se necesitan
precipitaciones en el orden de los 40 a 60 mm en la provincia de
Santa Fe, especialmente en el norte de GEA, para alcanzar condi-
ciones de humedad 6ptima, mientras que serian necesarios entre
60 y 90 mm en el resto de GEA para que las condiciones de
humedad sean 6ptimas.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 17 y el miércoles 23 de
diciembre comienza con condiciones de tiempo muy inestable, con
el desarrollo de lluvias y tormentas de moderada a fuerte inten-
sidad. Toda la region GEA presentara tormentas intensas durante
la jornada del jueves, con acumulados muy significativos, y feno-
menos intensos asociados, como la caida de granizo y las fuertes

rafagas de viento. Esta situacion se mantendra durante jueves,
ya que el viernes comenzaran a mejorar rapidamente las condi-
ciones. Las tormentas, se desplazaran hacia el noreste, dando
lugar al ingreso de condiciones de tiempo mas estable, con la
presencia de un centro de alta presion, que estara acompanado
por un moderado descenso de las marcas térmicas y la rotacion
del viento al sector sur, manteniendo la intensidad. Ademas, el
contenido de humedad disminuira de manera significativa, ya que
el ingreso del anticiclon permitira el avance de una masa de aire
relativamente frio y mas seco. Por tal motivo, el momento de
menor temperatura sobre la region GEA se presentara durante
la manana del viernes, ya que el cielo permanecera con escasa
cobertura nubosa, con viento del sector sur y poca humedad. Esto
fomentara al descenso térmico, aunque el mismo sera temporario
y de muy corta duracion, ya que rapidamente el viento rotara al
sector norte, ayudando al aumento de las marcas térmicas. A
partir del sabado, las temperaturas comenzaran a ascender de
manera pronunciada, y durante el resto de la semana se manten-
dra sin lluvias pero con registros térmicos muy elevados. Con
respecto a la cobertura nubosa, solo se prevé que durante el
jueves el cielo se mantenga mayormente nublado, pero el resto de
la semana presentara una importante radiacion solar, debido a
las condiciones de relativa estabilidad. Cabe destacar que el mo-
mento de mayor radiacion sera durante el sabado, domingo y
lunes, ya que a partir del martes se prevé que se generen nuevos
nucleos de nubosidad, aunque en general seran aislados. El viento
sera importante entre hoy y el viernes, momento en el cual se
espera la mayor intensidad, primero del sector sur y luego rotando
al sector norte. A partir del fin de semana, el viento, ira perdien-
do fuerza. En cuanto a las condiciones de humedad en las capas
bajas de la atmosfera el jueves sera abundante y como consecuen-
cia la situacion sera muy inestable; luego disminuira de manera
significativa y a partir del fin de semana, con la presencia del
viento norte, se espera que la humedad comience a aumentar
paulatinamente hasta el final del periodo de prondstico.
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COMMODITIES

sanitarios a los cultivos. Algunos analistas han revi-
sado a la baja sus estimaciones, y superar la marca
de 100 millones de toneladas ya no parece tan
seguro.

Este Gltimo caso se asemeja, en menor medida,
a lo que se espera para nuestra region, donde la
finalizacion de la siembra se ha visto retrasada en
el sur de Santa Fe y este de Coérdoba por fenéme-
nos extremos, promoviendo la aparicion de plagas
y malezas que podrian encarecer los planteos.
Todavia es temprano para pensar en una campana
comprometida, pero el sistema climatico se en-
cuentra establecido.

MERVAL: CUARTA SEMANA
BAJISTA

Leandro Fisanotti

Jornadas de definiciones en todos los frentes.
En el plano internacional, la Reserva Federal final-
mente adoptoé la largamente anunciada decision
de subir la tasa de interés de referencia. Mientras
tanto, el frente doméstico se mantiene cargado
de noticias en lo que refiere a mercados financie-
ros. Tras cuatro anos se eliminaron las restriccio-
nes al mercado cambiario y se normalizan las ope-
raciones en los mercados de futuros. Las cotiza-
ciones bursatiles se acomodan a una nueva dina-
mica, ajustando hasta niveles por debajo de los
11.500 puntos, con sie-

nes hasta 13,42. También se eliminaron las limita-
ciones para la compra por parte de personas fisi-
cas, permitiendo la adquisicion de hasta US$
2.000.000 por mes, lo que llevo a la desaparicion
de los regimenes conocidos como “délar ahorro”,
“délar turismo”, "dolar tarjeta”, etcétera.

Bajo este contexto, los mercados debieron
acomodarse a una nueva cotizacion (una suba del
40% en el tipo de cambio oficial, pero por debajo
de los niveles a la paridad operada por bolsa en las
jornadas previas). En forma coincidente, el Banco
Central convalidé una marcada suba en las tasas
de interés en la licitacion de LEBACS, lo que actud
consolidando mayores niveles vigentes para las
operaciones de tasa en pesos.

De este modo, el indice Merval - referencia
para la plaza local - termina la semana en 11.404,56
puntos, lo que representa una caida del 10,8% res-
pecto del nivel alcanzado en el cierre semanal
anterior. Esta variacion, cuarta semana de ajustes
para el indice de referencia, marca la mayor caida
en la bolsa portefa desde el mes de julio. Vale
mencionar que no soélo la necesidad de aggiornar
las cotizaciones a un nuevo tipo de cambio de deja
de ser una incognita operé como un factor bajis-
ta. Los precios también se vieron influenciados ne-
gativamente por la decision de la Fed de avanzar
finalmente en la suba de tasas de interés, lo que
presiono las cotizaciones de commodities y acti-
vos financieros. En particular, el petrdleo extien-
de una racha bajista y no levanta cabeza desde los
niveles menores a los 35 dodlares por barril, su co-
tizacion mas baja desde febrero de 2009.

te ruedas a la baja en
forma consecutiva.
El final del cepo
cambiario marcé un
hito en los mercados
financieros. Tras cua-
tro anos de vigencia
de normativas que li-
mitaron las operacio-
nes en el mercado
cambiario, este miér-
coles se anunci6 la li-
beracion de estas res-
tricciones y el dia jue-
ves se permitio la flo-
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COMMODITIES

Entre las acciones
lideres, todos los pa-

indice Merval: variaciones semanales
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res. En el caso de las

petroleras, la cotizacion del hidrocarburo operé
como un condicionante. Mas alla de esto, ante la
inminente suba en las tasas de interés, muchos
inversores desarman posiciones en renta variable
para pasar a instrumentos que aparecen mas atrac-
tivos en este escenario. Las Lebacs y los bonos
que replican las tasas de estos instrumentos seran
protagonistas en las proximas jornadas. Por su par-
te, ante mayores rendimientos en los depositos a
plazo fijo, los inversores apuntan cada vez mas a
titulos que ajusten por tasa Badlar.

Pensando en el cierre del afno - esta semana
fue la Ultima completa del 2015 - el inicio del 2016
dejarad una nueva composicion del indice Merval.
En base a las operaciones hasta el 11 de diciem-
bre, la cartera tedrica del indice incorporara las
acciones Edenor y Transener. Petrobras seguiria
siendo la de mayor incidencia, con una participa-
cion cercana al 19%, unos tres puntos por debajo
de su ponderacion actual.

Cheques Calificados

La operatoria de Cheques de Pago Diferido del
segmento Directo Garantizado en el Mercado Ar-
gentino de Valores ha recibido la calificacion "AA+
(efnb)", emitida por la agencia de calificacion
UNTREF ACR-UP. Esta destacada calificacion, por
sobre el grado de inversion y apenas un peldafio
por debajo del maximo grado otorgado por la
evaluadora, da cuentas de la solidez que reviste
este instrumento como activo de inversion.

La calificacion "AA" corresponde a emisores o
emisiones que detentan una muy buena capaci-

dad de pago de sus obligaciones comparativamen-
te con otras emisiones o emisores nacionales y
presentan una baja vulnerabilidad en su desempe-
fio econdmico y financiero. Esta calificacion per-
mite ampliar el universo de inversores que acce-
der a este instrumento, especialmente los
inversores institucionales como fondos comunes
de inversion, lo que permitira desarrollar un mer-
cado mas liquido y profundo para el financiamiento
de las empresas locales, las PyMEs y los participan-
tes de las economias regionales. Esto ratifica el
compromiso del Mercado Argentino de Valores
como un mercado especializado en el desarrollo
de instrumentos de financiamiento no
estandarizados.

Entre enero y noviembre se negociaron Che-
ques de Pago Diferido del segmento Directo Ga-
rantizado por $ 160 millones, un 65% mas que en el
periodo comprable correspondiente al 2014. Se
prevé que el destacado resultado del proceso de
calificacion permitira impulsar ain mas el desarro-
llo de esta plaza de financiamiento.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
) 11/12/15 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17/12/15 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.800,00 1.800,00 1.000,00 80,0%
Maiz duro 1.500,00 1.500,00 1.850,00 1.616,67 1.011,25 59,9%
Girasol
Soja 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00 2.488,33 20,6%
Sorgo 1.600,00 2.000,00 1.800,00
Bahia Blanca
Maiz duro 1.130,00
Girasol 3.400,00 3.400,00 2.000,00 70,0%
Soja 2.650,00 2.650,00 2.340,00 13,2%
Cordoba
Trigo Duro 1.568,00 1.739,00 1.748,00 1.685,00 902,00 86,8%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 3.400,00 3.400,00
Soja 2.600,00 2.600,00 2.120,00 22,6%

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

) Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 11/12/15 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17/12/15

Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 1.400,00 1.400,00 1.450,00 1.550,00 1.450,00 975,00 48,7%
Maiz duro 1.600,00 1.650,00 1.625,00 1.020,00 59,3%
Girasol 2.010,00 2.300,00 2.400,00 2.550,00 3.400,00 2.532,00 2.246,00 12,7%
Soja 2.950,00 2.900,00 2.925,00 2.447,50 19,5%
Sorgo 1.500,00 1.500,00 1.600,0 1.533,33 1.054,00 45,5%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 14/12/15 15112115 16/12/15 17112115 18/12/15 1gns  Vatacion
semanal

Pellets de afrechillo (s)

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

Aceites (5)

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

Girasol refinado 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

Soja crudo 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

(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 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17/12/15 18/12/15 Var%  11/12/15
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten24 - PH 76 1.800,0
Mol/Ros ClDesc. Cdo.  Gluten 26 - PH 76 17000 1.700,0 1.700,0 1.700,0 2.000,0 176% 1.700,0
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 28 - PH 76 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0 22000 222% 1.800,0
Exp/SM ClDesc. Cdo. PH78/Prot10,5 1.550,0 1.550,0
Exp/SM S/Desc. Cdo. MIE 1.800,0
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 15000 1.750,0 1.750,0
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1.400,0 1.500,0 1.750,0 1.300,0
Exp/SM Ene'16 Cdo. MIE u$s 145,0
Exp/SM Ene'l6 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 180,0 180,0
Exp/SM Ene'l6 Cdo. PH78/Prot10,5 1.800,0 1.800,0
Exp/Tmb Ene'16 Cdo. PH78/Prot105 u$s 180,0
Exp/SM Feb'16 Cdo. MIE us$s 155,0 155,0 150,0
Exp/Tmb Mar'16 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 180,0
Exp/SM Feb'16 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 180,0 180,0
Maiz
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1.600,0 1.600,0 1.400,0
Exp/SL S/Desc. Cdo. Grado2 1.850,0 233% 1.500,0
Exp/GL CIDesc. Cdo. MIE 1.500,0 1.600,0 1.750,0
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 1.450,0
Exp/Tmb Ene’16 Cdo. MIE us$s 145,0 135,0 145,0
Exp/SM Feb'16 Cdo. MIE us$s 145,0
Exp/Tmb Feb'16 Cdo. MIE us$s 148,0 148,0
Exp/SM Mar/Abr'l6 ~ Cdo. MIE uss 148,0 148,0 145,0 140,0 1480  00% 148,0
Exp/Tmb-GL ~ Mar/Abr'16  Cdo. M/E u$s 148,0
Exp/SM Abr/May'16  Cdo. MI/E us$s 145,0 148,0 145,0
Exp/Tmb-GL ~ Abr/May'l6  Cdo. M/E us$s 1480  148,0 148,0
Exp/SM-AS Abr/May'l6 ~ Cdo. MIE us$s 148,0
Exp/Tmb May’16 Cdo. MIE u$s 140,0
Exp/Tmb Jun’16. Cdo. MIE us$s 145,0 135,0
Exp/GL Agos/Sept'16. Cdo. M/E u$s 1450  00% 145,0
Exp/Tmb-GL ~ Agos/Set'16. Cdo. MIE us$s 145,0
Exp/Tmb-GL ~ Agos/Oct'16. Cdo. M/E u$s 145,0
Exp/SL Sept'15 Cdo.  Grado2 u$s
Cebada
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PH min 62 11500 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.150,0
EXp/AS ClDesc. Cdo.  PH min 62 u$s 130,0
Exp/AS S/Desc. Cdo.  Scarlett uss 170,0 170,0
Sorgo
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 1.500,0 1.500,0 1.500,0 2.000,0
Exp/SM-AS Mar/Abr'l6 ~ Cdo. MIE us$s 120,0  120,0
Soja
Fca/GL-Tmb  C/Desc. Cdo. ME 2.800,0 2.800,0 3.000,0
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2.900,0 2.800,0 3.000,0
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 28000 3.0000
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2.800,0 3.000,0
Fca/GL May'16 Cdo. MIE us$s 215,0
Exp/AS May'16 Cdo. MIE us$s 215,0
Girasol
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE u$s 250,0
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE u$s 250,0
Fca/Rec ClDesc. Cdo. MIE u$s 250,0
Fca/Ric Dic/Ene'l6  Cdo. MIE us$s 250,0
Fca/SJ Dic/Ene'16 Cdo. MIE us$s 250,0 250,0 250,0 250,0
Fca/Junin 15/02 a15/03 Cdo. MIE us$s 2550 2550

(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.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen __Int. Abierto] 14112115

15/12/15 16/12/15 17/12/15 18/12/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLR122015 56.745 963.493 9,983 9,983 9,983 9,983 13,230 32,53%
DLR012016 56.136 1.670.362 10,281 10,281 10,281 10,281 13,539 31,69%
DLR022016 83.266 2.132.043 10,554 10,554 10,554 10,554 13,720 30,00%
DLR032016 93.134 3.402.412 10,826 10,826 10,826 10,826 13,950 28,86%
DLR042016 45.450 1.948.174 11,081 11,081 11,081 11,081 14,150 27,70%
DLR052016 18097  1.600.873 11,363 11,363 11,363 11,363 14,550 28,05%
DLR062016 49.643 1.785.898 11,627 11,627 11,627 11,627 14,960 28,67%
DLR072016 105 149.697 11,960 11,960 11,960 11,960 15,150 26,67%
DLR082016 7.069 12,610 12,610 12,610 12,610 15,411 22,21%
DLR092016 640 12,930 12,930 12,930 12,930 15,711 21,51%
DLR112016 330 13,430 13,430 13,430 13,430 16,311 21,45%
DLR122016 9 2.989 14,140 14,140 14,140 14,140 17,000 20,23%
D0OX122015 9,983 9,983 9,983 9,983
DOX012016 10,281 10,281 10,281 10,281
DOX022016 10,554 10,554 10,554 10,554
D0OX032016 10,826 10,826 10,826 10,826
DOX042016 11,081 11,081 11,081 11,081
DOX052016 11,363 11,363 11,363 11,363
DOX062016 11,627 11,627 11,627 11,627
DOX072016 11,960 11,960 11,960 11,960
DOX082016 12,610 12,610 12,610 12,610
DOX092016 12,930 12,930 12,930 12,930
DOX112016 13,430 13,430 13,430 13,430
D0OX122016 14,140 14,140 14,140
OR0032016 241 150 1067,400 1063,600 1077,300 1052,700 1067,400 -1,21%
OR0052016 360 296 1067,300 1064,100 1076,500 1053,400 1068,400 -1,25%
WTI022016 782 1.004 39,750 40,300 38,900 38,000 37,860 -3,91%
WTI052016 270 335 43,220 43,510 42,350 41,330 41,000 -4,43%
AA17122015 40 532 1502,449 1460,000 1435,212 1414551 1421,039 -7,36%
AA17022016 286 796 1568,449 1540,000 1517,509 1492,849 1479,670 -7,52%
AY24122015 66 1171 1535,000 1511,139 1504,839 1473,416 1458,000 -8,88%
AY24022016 275 1.303 1595,000 1608,000 1580,000 1548577 1533,161 -7,64%
AY24042016 35 1664,000 1677,000 1649,000 1617577 1602,161 -7,34%
DICA122015 40 2119,000 2042,820 2026,477 2026,477 2030,956 -6,06%
A016122015 245 284 1309,48 1287,41 1246,73 1273,18 1283,62 -2,92%
AO016022016 5 76 1357,45 1329,59 1309,71 1336,15 1346,59 -1,95%
|.MERV122015 304 358 12500,00 12340,00 12050,00 12028,00 11438,00 -10,22%
|.MERV032016 11 56 13333,00 13173,00 13000,00 12825,00 12400,00 -8,64%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052016 48 789 215,80 213,90 212,70 213,80 217,00 -0,18%
TRI000000 154,00 146,50 144,50 145,00 142,00 -8,97%
TRI012016 17 154,00 146,50 144,50 145,00 142,00 -8,39%
TRI022016 475 157,00 152,00 149,00 149,50 154,50 -2,22%
TRI072016 463 173,00 172,50 169,50 167,00 165,50 -4,61%
MAI000000 5 151,00 151,00 148,00 138,00 143,00 -4,98%
MAI042016 572 149,80 150,00 147,50 146,50 147,50 -1,54%
MAI072016 472 145,00 145,00 143,00 143,00 143,50 -1,03%
SOF000000 91 236,50 235,00 232,00 222,50 223,00 -6,30%
SOF007D 236,50 235,00 232,00 222,50 223,00 -6,30%
SOF122015 10 24 236,50 235,00 232,00 222,50 223,00 -6,30%
SOF012016 40 738 230,00 227,00 224,00 219,50 227,10 -1,90%
SOF042016 4 26 212,70 212,50 210,80 212,20 215,80 0,42%
SOF052016 602 5.147 215,50 213,90 213,00 213,80 217,40 0,14%
SOF072016 66 123 216,70 216,00 217,10 217,70 220,80 0,91%
S0J000000 238,50 236,00 233,00 223,50 224,00 -6,67%
S0J052016 209 215,80 214,00 212,80 214,00 217,00 -0,23%
SOY122015 76 810 321,30 318,50 317,10 321,90 327,50 2,34%
S0Y022016 1.295 1.630 321,90 318,70 317,50 322,10 328,00 1,83%
S0Y042016 9.160 12.179 327,00 323,50 322,00 326,90 331,10 1,56%
SOY062016 90 3550 328,80 325,40 324,10 328,90 333,40 1,62%
CRN022016 10.030 4.600 149,00 149,50 146,30 147,10 147,40 -0,41%
CRN042016 490 3.615 152,20 151,40 149,20 150,70 150,80
CRN062016 857 153,80 153,00 151,00 152,40 152,70 0,20%
TOTAL 426.891 13.702.336
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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 1A por 14112115 15112115 16112115 17112115 18112115
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052016 214 put 33 18 8,00

CALL

"' El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
14112/15 15/12/15 16/12/15 1711215 811215 var,
max min__ (ltima max min__ (ltima max min__ dltima max min__ (ltima max min__ (ltima sem.

Posicion

FINANCIEROS En$/U$S

DLR122015 13520 13,230 13,230
DLR012016 13,650 13,520 13,550
DLR022016 13,900 13,650 13,720
DLR032016 14,100 13,800 13,900
DLR042016 14,350 14,020 14,150
DLR052016 14,640 14,300 14,590
DLR062016 15,100 14,650 14,950
DLR072016 15,100 15,050 15,100
DLR122016 17,000 17,000 17,000
OR0032016 | 10730 10682 1068,2| 10645 1063,6 1064,0f 10790 1070,0 1079,0f 1056,0 1056,0 1056,0| 1071,0 1066,5 10665 -0,85%
OR0052016 | 1076,3 1066,6 1066,6 1077,0 10744 1074,4| 10556 10556 10556| 10695 1061,9 1067,4| -137%
WTI022016 39,92 3870 3975 4030 40,30 40,30, 39,79 3872 3872 3860 3800 3800 3850 37,62 37,90 -381%
WTI052016 4322 4230 43,22
AA17122015 1473,0 1460,0 1460,0
AA17022016 | 15850 15850 15850| 1540,0 15354 1540,0| 15350 15175 15175 1470,0 1460,3 1470,0) -7,84%
AY24122015 1511,1 15100 15111 1439,0 1439,0 1439,0| -10,06%
AY24022016 1608,0 1597,0 1608,0| 1580,0 1576,0 1580,0
A016122015 12850 12448 1262,6| 12453 12250 12354 1278,0 12780 1278,0) -3,71%
A016022016 13296 13296 1329,6
LMERV122015 12.700 12.400 12.500| 12.375 12.330 12.340| 12.305 11.949 12.050| 12.030 11.960 12.030| 11.580 11.300 11.438|-10,92%
.MERV03201¢ 13.000 13.000 13.000 12400 12.400 12.400
AGRICOLAS En USS/ Tm
ISR052016 216,50 21580 21580 2139 2130 2139 217,00 217,00 217,00/ -0,18%
SOF122015 223,00 223,00 223,00
SOF012016 224,00 224,00 224,00 219,50 218,00 21950 227,10 22550 227,10
SOF042016 215,80 21580 215,80/ 0,37%
SOF052016 | 216,50 21580 216,50 2139 2129 2139| 214,00 212,00 213,00f 213,10 21150 213,10/ 217,50 216,00 217,50/ 0,18%
SOF072016 217,30 217,30 217,30
SOY122015 321,00 314,20 321,00
SOY022016 | 322,60 321,10 321,90 314,40 314,40 314,40| 32150 315,70 321,50
SOY042016 | 327,00 327,00 327,00 3253 3235 3235 32550 32550 325,50 330,30 329,00 329,30
SOY062016 320,60 320,60 320,60
CRN022016 149,00 148,30 149,00 1500 1491 1495 146,30 144,00 146,30 147,50 147,40 147,40
CRN042016 150,70 150,60 150,70 150,70 150,70 150,70

427.414 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 13.824.708 Interés abierto en contratos

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

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest\ 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17/12/15 18/12/15 var.sem.
TRIGO B.A. 12/2015 154,00 146,50 144,50 145,00 142,00  -897%
TRIGO B.A. 01/2016 30.400 644 154,00 146,50 144,50 145,00 142,00  -897%
TRIGO B.A. 03/2016 11.000 826 166,50 162,50 158,00 157,00 15450  -8,04%
TRIGO B.A. 07/2016 5.200 504 176,50 172,50 169,50 167,00 16550  -7,02%
TRIGO B.A. 09/2016 9 182,50 178,50 175,50 173,00 17150  -6,79%
MAIZ ROS 12/2015 6.300 254 151,00 151,00 147,00 138,00 14300  -4,98%
MAIZ ROS 01/2016 10 146,50 146,50 142,50 135,00 140,00  -4,44%
MAIZ ROS 04/2016 37.700 3503 149,70 150,00 147,50 146,50 14750  -1,40%
MAIZ ROS 07/2016 8.000 1.255 144,50 144,50 142,50 142,00 14350  -1,03%
MAIZ ROS 09/2016 1.000 10 146,00 146,00 144,00 143,50 145,00
SOJA ROS 01/2016 69.900 2.943 230,00 227,00 224,00 219,50 22850  -1,230%
SOJA ROS 02/2016 100 61 227,00 224,00 221,00 216,50 22550  -131%
SOJA ROS 05/2016 46.600 11.959 215,80 213,70 213,00 214,00 217,00 -0,23%
SOJAROS 07/2016 6.300 282 218,50 217,00 216,50 217,50 221,00 0,45%
SOJA ROS 09/2016 1 226,00 224,50 224,00 225,00 228,50 0,40%
SOJA ROS 11/2016 15 230,00 228,50 228,00 229,00 232,50 0,39%
SOJAROS 01/2017 1 233,50 232,00 231,50 232,50 236,00 0,34%
SOJA ROS 05/2017 2 241,00 241,00 241,00 242,00 242,00 0,41%
SUBTOTALES 222.500 22.279
TRIGO Q.Q. 01/2016 5 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
TRIGO ROS 01/2016 100 34 94,50 94,50 94,50 99,00 99,00 4,76%
TRIGO ROS 03/2016 4 87,00 87,00 87,00 92,00 92,00 5,75%
TRIGO ZAR 01/2016 14 100,00 100,00 100,00 100,50 100,50 0,50%
MAIZ C.C. 1212015 92,50 92,50 92,50 92,50 92,50
S0JA Q.Q. 052016 3 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
SOJA CHA 01/2016 300 8 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
SUBTOTALES 1.400 68
TOTALES 223.900 22.347
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17/12/15 18/12/15 var.sem.
SOJA CME sle 01/2016 874,50 868,50 865,50 875,50 895,50 2,40%
SOJA CME sle 05/2016 13 882,00 876,00 873,00 883,00 900,00 2,04%
SOJA CME sle 07/2016 890,50 884,50 881,50 891,50 906,50 1,80%
TRIGO CME s/e 03/2016 491,50 491,50 484,50 484,50 48850  -0,61%
MAIZ CME sle 05/2016 5 383,50 383,50 376,50 381,50 381,50  -0,52%
TOTALES 18
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion [ Vol. Sem. _ Open Interest| 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17/12115 18/12/15  var.sem.
TRIGOBA Disp. 11 1.510,00 1.440,00 1.430,00 2020.0 190000  22,58%
MAZ BA Disp. 1.800,00 2.000,00 2.000,00 2000.0 200000  11,11%
MAIZ ROS Disp. 92 1.650,00 1.700,00 1.800,00 1920.0 195000  2581%
MAIZ GUA Disp. 4 1.700,00 1.800,00 1.900,00 1900.0 200000  25,00%
SQUAROS Disp. 5 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3065.0 3.050,00 1,67%
SQUA Fabrica ROS Disp. 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3065.0 3.050,00 1,67%
SQUA Fébrica GUA Disp. 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3065.0 3.050,00 1,67%
TOTALES 112
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17/12/15 18/12/15 var.
max. min.  (ltmo  max. min.  (lttmo  méx. min.  (ltmo  mdx. min. _ (ltmo _ mdx.  min. _ dltimo__sem.
TRIGO B.A. 01/2016 1530 1520 1520 1520 1460 1480 1470 1440 1440 1455 1420 1440 1450 1419 1428 -76%
TRIGO B.A. 03/2016 1635 1620 1620 1625 1570 1570 1570 1555 1565 1565 1540 1545 -75%
TRIGO B.A. 07/2016 1700 1700 1700 1675 1660 1668 1670 1655 1660
MAIZ ROS 12/2015 151,0 1510 151,0 1490 1470 1470 1450 1380 1400 1450 1430 1450 -40%
MAIZ ROS 04/2016 1495 1491 1492 1500 1490 1495 1490 1460 1460 1465 1445 1464 1475 1470 1475 -15%
MAIZ ROS 07/2016 1450 1443 1443 1435 1425 1435 1420 1420 1420 1435 1430 1435 -10%
MAIZ ROS 09/2016 146,0 1460 146,
SOJAROS 01/2016 2300 2296 2300 2280 2270 2275 2260 2225 2225 2205 2140 2198 2290 2249 2280 -L7%
SOJAROS 02/2016 2240 2240 2240
SOJA ROS 05/2016 2160 2155 2155 2145 2130 2145 2130 2120 2126 2140 2115 2140 2175 2158 2174 02%
SOJA ROS 07/2016 2180 2175 2180 2170 2160 2160 2180 2165 2180 2210 2210 2210 04%
TRIGO ROS 01/2016 990 990 99,0
TRIGO ZAR 01/2016 100,0 1000 100,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teodrico a partir del FOB

embarque 14112115 15/12/15 16/12/15 1712115 18/12/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 190,00 190,00 190,00 190,00 fli 190,00
Precio FAS 137,74 137,63 137,40 182,32 137,73 32,4%
Precio FOB Ene'16 v 188,00 v 200,00 v 199,00 v 195,00 v 189,00 3,2%
Precio FAS 135,74 147,63 146,40 187,32 136,73 37,0%
Precio FOB Feb'16 v 188,00 v 200,00 v 199,00 v 195,00 187,00 4,3%
Precio FAS 135,74 147,63 146,40 187,32 134,73 39,0%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'16 v 173,00
Precio FAS 164,55
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ene'16 v 190,00 v 195,00 v 195,00 v 195,00 v 190,00 2,6%
Precio FAS 139,74 144,92 144,96 186,55 137,73 35,4%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 169,00 168,00 163,00 163,00 168,00 -3,0%
Precio FAS 125,18 124,11 119,99 154,18 124,37 24,0%
Precio FOB Ene'16 v 169,68 v 168,99 v 165,25 v 164,27 v 169,38 -3,0%
Precio FAS 125,86 125,10 122,24 155,45 125,75 23,6%
Precio FOB Feb'16 165,74 165,05 162,10 v 164,27 164,66 -0,2%
Precio FAS 121,92 121,17 119,09 155,45 121,03 28,4%
Precio FOB Mar'16 v 167,02 v 166,23 v 164,66 v 165,45 -0,5%
Precio FAS 123,20 122,35 155,84 121,82 27,9%
Precio FOB Ab/My'16 165,45 v 165,84 161,02 162,49 163,87 -0,8%
Precio FAS 121,63 121,95 118,01 153,68 120,24 27,8%
Precio FOB Jul'16 v 168,89 v 168,20 v 163,58 v 164,86 v 167,22 -1,4%
Precio FAS 125,07 124,32 120,57 156,04 123,59 26,3%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'16 v 167,81
Precio FAS 158,54
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Jul'16 v 174,80 v 174,11 v 169,48 v 169,58 v 173,12 2,0%
Precio FAS 130,61 130,12 126,61 160,31 129,49 23,8%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 138,00 137,00 134,00 135,00 137,00 -1,5%
Precio FAS 100,87 99,83 97,43 126,26 100,06 26,2%
Precio FOB Abr'16 v 157,08 v 158,56 v 159,54 145,76 9,5%
Precio FAS 119,95 121,99 150,80 108,82 38,6%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 351,00 348,00 346,00 352,00 349,00 0,9%
Precio FAS 213,73 211,80 210,64 235,59 212,41 10,9%
Precio FOB May'16 325,37 321,15 v 319,77 324,55 325,19 0,2%
Precio FAS 188,10 184,95 184,41 208,13 188,60 10,4%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 385,00 385,00 385,00 385,00 385,00
Precio FAS 229,97 228,93 227,30 352,52 233,10 51,2%

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

Tipo de cambio de referencia
111215 14/12/15 15/12/15 16/12/15 17112115 18112115 var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,6730 9,6860 9,7060 9,7260 13,3000 13,1500  35,95%
vndr 9,7730 9,7860 9,8060 9,8260 13,4000 13,2500 3558%
Producto Der. Exp.
Trigo 00 7,4482 74582 74736 7,4890 13,3000 13,1500  76,55%
Maiz 00 7,7384 7,7488 7,7648 7,7808 13,3000 13,1500  69,93%
Demas cereales 00 7,7384 7,7488 7,7648 7,7808 13,3000 13,1500  69,93%
Habas de soja 30,0 6,2875 6,2959 6,3089 6,3219 9,3100 92050  46,40%
Semilla de girasol 00 6,5776 6,5865 6,6001 6,6137 13,3000 13,1500  99,92%
Resto semillas oleagin. 00 7,3998 74008 74251 7,4404 13,3000 13,1500  77,71%
Harina y Pellets de Trigo 00 8,4155 84268 8,4442 8,4616 13,3000 13,1500  56,26%
Harina y Pellets Soja 27,0 65776 6,5865 6,6001 6,6137 9,7090 95995  4594%
Harina y pellets girasol 00 6,771 6,7802 6,7942 6,8082 13,3000 13,1500  94,21%
Resto Harinas y Pellets 00 6,771 6,7802 6,7942 6,8082 13,3000 13,1500  94,21%
Aceite de soja 27,0 6,5776 6,5865 6,6001 6,6137 9,7090 95995  4594%
Aceite de girasol 00 6,771 6,7802 6,7942 6,8082 13,3000 13,1500  94,21%
Resto Aceites Oleaginos. 00 67711 67802 67942 6,8082 13,3000 13,1500 94.21%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of () FOB ».Arg FOB Golfo Duro (7 |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT () CBOT (5

Uss/ Tn Up River

Emb.cerc ene-16 feb-16 dic-15 ene-16 dic-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16 mar-16 may-16
18/12/2014 250,00 v268,00 240,00 300,80 300,80 292,20 292,20 240,77 241,32 240,31 251,24 252,62
Semana anterio| 190,00 v189,00 v187,00 215,80 217,70 207,75 207,80 180,23 182,34 183,91 177,29 181,06
14/12/15 190,00 v188,00 v188,00 217,90 219,70 208,30 208,90 181,33 183,45 185,01 179,31 183,08
15/12/15 190,00 v200,00  v200,00 222,00 222,70 209,15 209,10 181,61 183,81 185,47 180,87 184,46
16/12/15 190,00 v199,00 v199,00 217,90 218,60 205,18 205,20 177,66 180,05 182,07 176,74 180,60
17/12/15 190,00 v195,00 v195,00 217,70 218,40 205,66 205,40 177,84 180,42 182,71 176,56 180,42
18/12/15 190,00 fh fli fli fh fli fli 178,85 181,15 183,35 177,20 180,87
Var. Semanal 3.2% 4,3% 0,9% 0,3% -1,0% -1,2% -0,8% -0,7% -0,3% -0,1% -0,1%
Var. Anual -24,0% -27,2% -18,8% -27,6% -27,4% -29,6% -29,7% -25,7% -24,9% -23,7% -29,5% -28,4%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2
invierno N° 2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago.

(4) Chicago SRW: Trigo colorado blando de|

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

Emb.cerc. | ene-16  ab/imy-16 jul-16 jul-16 dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 may-16 jul-16 sep-16
18/12/2014 201,00 198,81 v193,89 v194,58 189,37 189,40 189,40 161,80 165,15 167,81 168,69
Semana anterio| 168,00 v169,38 163,87 v167,22 v173,12 172,50 172,50 174,10 147,73 149,70 151,47 152,95
14/12/15 169,00 v169,68 165,45 v168,89 v174,80 174,00 174,00 175,60 149,21 151,27 153,14 154,42
15/12/15 168,00 v168,99 165,84 v168,20 v174,11 173,30 173,30 174,10 148,52 150,49 152,45 153,83
16/12/15 163,00 v165,25 161,02 v163,58 v169,48 169,50 170,34 171,20 145,57 147,73 149,80 151,18
17/12/15 163,00 v164,27 162,49 v164,86 v169,58 170,59 171,40 172,10 147,34 149,70 151,86 153,44
18/12/15 162,00 fh fli fli fh fli fli fh 147,44 149,80 152,06 153,44
Var. Semanal -3,6% -3,0% -0,8% -1,4% -2,0% -1,1% -0,6% -1,1% -0,2% 0,1% 0,4% 0,3%
Var. Anual -19,4% -17,4% -16,2% -15,3% -9,9% -9,5% 9,1% -8,9% -9,3% -9,4% -9,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO ICOMPL JO GIRASOL

FO.B. FOB Arg | FOB Golfo Grano |Pellets Aceite

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

Emb.cerc. | abr-16 dic-15 ene-16 Emb.cerc. | Emb.cerc. ene-16 | Emb.cerc. | ene-16 en/mr-16 jlist-16 oc/dc-16
18/12/2014 170,00 v187,98 216,93 188,29 390,00 213,00 850,00 v870,00 865,00 870,00 850,00
Semana anterio| 137,00 145,76 385,00 183,00 152,50 760,00 770,00 860,00 865,00 850,00
14/12/15 138,00 v157,08 170,96 169,00 385,00 183,00 v160,00 760,00 770,00 855,00 870,00 850,00
15/12/15 137,00 170,18 168,21 385,00 183,00 v150,00 760,00 770,00 850,00 857,50 840,00
16/12/15 134,00 v158,56 167,22 165,26 385,00 183,00 v150,00 760,00 770,00 847,50 860,00 835,00
17/12/15 135,00 v159,54 169,00 167,03 385,00 183,00 v150,00 760,00 770,00 840,00 850,00 835,00
18/12/15 136,00 fh fli fli 385,00 183,00 fli 760,00 fi 845,00 860,00 840,00
Var. Semanal -0,7% 9,5% -1,6% -1,7% -0,6% -1,2%
Var. Anual -20,0% -15,1% -22,1% -11,3% -1,3% -14,1% -10,6% -11,5% -2,3% -1,1% -1,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

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

18/12/2014 458,00 398,13 418,80 417,00 418,20 416,70 380,30 383,34 385,91 388,02 484,54 482,44
Semana anterio] 349,00 325,19 347,40 347,40 348,50 348,50 319,95 321,05 323,35 325,74 418,23 438,85
14/12/15 351,00 325,37 348,70 348,70 349,40 349,40 321,24 321,88 324,09 326,47 415,06 43545
15/12/15 348,00 321,15 346,20 346,20 346,30 345,20 318,67 318,85 320,96 323,35 415,06 435,45
16/12/15 346,00 v319,77 345,89 345,89 344,70 343,60 316,92 317,20 319,31 321,61 430,83 426,56
17/12/15 352,00 324,55 350,55 350,55 350,00 348,90 322,25 322,52 324,64 327,12 419,80 423,47
18/12/15 357,00 fli fli fli fli fli 327,85 328,04 329,97 332,35 416,06 430,06
Var. Semanal 2,3% -0,2% 0,91% 0,91% 0,43% 0,11% 2,5% 2,2% 2,0% 2,0% -0,5% -2,0%
Var. Anual -22,1% -18,5% -16,30% -15,94% -16,31% -16,27% -13,8% -14,4% -14,5% -14,3% -14,1% -10,9%
(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 depésitos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | ene-16 my/jl-16 ene-16 mar'16 dic-15 ab/st-16 | en/mr-16 ene-16 mar-16 may-16 jul-16
18/12/2014 430,00 401,01 432,98 400,57 460,00 414,00 470,00 402,67 390,10 384,04 382,16
Semana anterio| 300,00 299,49 304,45 289,85 285,22 343,00 332,00 336,00 301,70 303,68 306,33 309,19
14/12/15 300,00 301,48 306,49 291,00 288,63 329,00 332,00 303,68 306,00 308,42 311,18
15/12/15 295,00 297,12 302,74 287,48 284,83 338,00 333,00 333,00 299,60 301,92 304,56 307,54
16/12/15 296,00 294,75 299,82 284,83 279,76 336,00 329,00 326,00 297,51 299,60 302,25 305,11
17/12/15 302,00 299,71 306,38 290,89 285,05 330,00 324,00 324,00 304,12 306,00 308,64 311,84
18/12/15 305,00 fli fli fli fli 337,00 331,00 329,00 309,74 31151 31393 316,91
Var. Semanal 1,7% 0,1% 0,6% 0,4% -0,1% -1,7% -0,3% -2,1% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5%
Var. Anual -29,1% #DIV/O! -23,6% -32,8% -28,8% -26,7% -20,0% -30,0% -23,1% -20,1% -18,3% -17,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

s/ Tn FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-gr  |CIF RTTDM (2 CBOT 3
Emb.cerc. dic-15 ene-16 myi/jl-16 ene-17 mar-16 ene-16 my/jl-16 ene-16 mar-16 may-16 jul-16

18/12/2014 760,00 766,98 681,55 €759,26 729,28 816,75 795,87 703,04 707,23 712,08 717,15
Semana anterio| 693,00 691,36 689,16 647,27 684,75 673,51 785,71 758,24 691,36 696,65 700,18 703,48
14/12/15 690,00 683,87 677,25 643,45 679,46 662,92 770,21 686,07 691,58 695,11 698,63
15/12/15 680,00 673,51 665,79 634,26 653,44 756,76 693,42 676,81 682,10 685,63 689,59
16/12/15 665,00 666,23 657,96 636,76 666,23 651,46 752,54 669,53 674,60 679,01 683,42
17/12/15 658,00 658,51 653,00 641,02 662,92 662,70 738,05 662,92 668,21 673,06 677,91
18/12/15 662,00 fli fli fli fli fli 750,40 728,72 673,06 678,79 683,64 688,27
Var. Semanal -4,5% -4,8% -5,2% -1,0% -3.2% -1,6% -4,5% -2,6% -2,6% -2,4% -2,2%
Var. Anual -12,9% -14,9% -5,9% -12,7% -9,1% -8,1% -8,4% -4,3% -4,0% -4,0% -4,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 09/12/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ‘ Total a fijar > ‘ Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 15/16 86,9 760,2 128,1 9,8 26,0
(Dic-Nov) (3.336,4) (1.218,9) (61,4) (80,0
14/15 475 8.263,4 1.327,0 309,4 4.076,4
(2.755,0) (189,9) (36,1) (1.526,7)
Maiz 15/16 197,8 1.824,3 3117 359
(Mar-Feb) (3.461,8) (2.598,1) (31,8)
14/15 718 17.665,5 (**) 4.847,6 2.586,7 13.824,7
(19.130,2) (4.797,0) (2.131,1) (14.307,8)
Sorgo 14/15 1,0 728,9 (**) 38,1 22,7 8415
(Mar-Feb) (1.209,6) (181,3) (142,2) (1.087,8)
Cebada Cerv. 15/16 12 1795 (***) 584 114
(Dic-Nov) ** (182,5) (23,3) 0,3
14/15 19,7 (1.047,5) (33,1) (22,6) (840,6)
(875,2) (46,2) (33,9) (755,6)
Cebada Forr. 15/16 1,0 19,9 35
(Dic-Nov) ** (97,3) (20,2) (0,5
14/15 15 (581,6) (3323) (13,7 (639,9)
(1.611,4) (137,2) (42,5) (2.036,0)
Soja 15/16 12,0 860,8 800,8 24,2
(Abr-Mar) (1.020,1) (904,7) (12,2)
14/15 30,3 14.600,7 (****) 3.609,2 (****) 3.428,0 (***) 11.006,0
(10.330,3) (3.304,8) (2.571,8) (7.151,9)
Girasol 14/15 55,9 6,1 07
(Ene-Dic) (41,3) (9,6) 2,9
Nota: los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha; hasta setiembre. * Datos de embarque mensuales hasta SETIEMBRE y desde OCTUBRE es estimado por
Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta OCTUBRE. Cifras corregidas por: (***) ajustes; (****) pasaje a la industria para la préxima semana.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras 2 - 3
Al 02/12/15 Cosecha - I Total a fijar Fijado total
estimadas (*) ‘ declaradas
Trigo pan 15/16 ** 336,9 86,4 14,9
(891,5) (305,8) (83,0)
14/15 52915 5.026,9 9124 862,6
(5.160,2) (4.902,2) (824,0) (706,9)
Soja 15/16 ** 1.495,0 1.159,5 75
(1.456,2) (1.315,5) (20,6)
14/15 32.376,2 32.376,2 13.999,8 10.958,9
(29.768,5) (29.768,5) (8.123,4) (6.558,5)
Girasol 15/16 ** 72,0 39,3 1,1
(235,5) (40,2) @7
14/15 24917 24917 586,5 386,8
(2.143,3) (2.143,3) (665,0) (472,9)
Al 04/11/15 Cosecha
Maiz 14/15 4.957,7 4.461,9 714,3 2677
(4.198,6) (3.778,7) (551,5) (395,3)
Sorgo 14/15 26,2 23,6 1,0 0,6
(118,9) (107,0) (.5) (1.4)
Cebada Cerv. 15/16 ** 3818 226,4 69,8
(178,7) (58,5) (30,2)
14/15 (957.,6) (909,7) (117,2) (81,5)
(1.186,6) (1.127,3) (188,9) (144,4)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebada cervecera el 95%, para maiz y sorgo 90% y para
soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas. (**) Esta cosecha no alcanza el porcentaje descripto en el punto anterior. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a.
fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio.

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

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 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 10,50 0,03 13,71 5,00 6,15 2,56 41,63%
2015/16 (act.) 3,18 10,50 0,03 13,71 6,00 6,15 1,56 25,37%
Variacion 1/ 20,0% -39,1%
Variacion 2/ 21,1% -16,0% -25,0% -8,8% 9,1% -3,1% -50,9%

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

Canada 2014/15 (act.) 10,44 29,42 0,48 40,34 24,12 9,12 7,11 77,96%
2015/16 (ant.) 7,11 26,00 0,49 33,60 20,00 9,00 4,59 51,00%
2015/16 (act.) 711 27,60 0,49 35,20 20,50 9,00 5,69 63,22%
Variacion 1/ 6,2% 4,8% 2,5% 24,0%
Variacion 2/ -31,9% -6,2% 2,1% -12,7% -15,0% -1,3% -20,0%

Unién Europea 2014/15 (act.) 9,94 156,53 597 172,44 35,40 123,50 13,53 10,96%
2015/16 (ant.) 13,32 157,27 6,00 176,59 33,50 126,75 16,34 12,89%
2015/16 (act.) 13,53 157,66 6,00 177,19 32,50 125,75 18,95 15,07%
Variacion 1/ 1,6% 0,2% 0,3% -3,0% -0,8% 16,0%
Variacion 2/ 36,1% 0,7% 0,5% 2,.8% -8,2% 18% 40,1%

China 2014/15 (act.) 65,27 126,21 1,93 193,41 0,80 118,50 74,11 62,54%
2015/16 (ant.) 74,07 130,00 2,00 206,07 1,00 118,00 87,07 73,79%
2015/16 (act.) 74,11 130,00 2,00 206,11 1,00 118,00 87,11 73,82%
Variacion 1/ 0,1% 0,0% 0,0%
Variacion 2/ 135% 3,0% 3,6% 6,6% 25,0% -0,4% 175%

Norte de Africa 2014/15 (act.) 13,55 16,90 25,18 55,63 0,61 42,68 12,35 28,94%
2015/16 (ant.) 12,35 20,00 25,60 57,95 0,65 44,33 12,97 29,26%
2015/16 (act.) 12,35 20,00 25,60 57,95 0,65 44,33 12,97 29,26%
Variacion 1/
Variacion 2/ -8,9% 18,3% 1,7% 4.2% 6,6% 3,9% 5,0%

Sudeste Asia 2014/15 (act.) 3,55 19,91 23,46 0,96 18,27 4,23 23,15%
2015/16 (ant.) 4,23 20,03 24,26 0,96 19,25 4,04 20,99%
2015/16 (act.) 423 20,63 24,86 0,96 19,85 4,04 20,35%
Variacion 1/ 3,0% 2,5% 3,1%
Variacion 2/ 19,2% 3,6% 6,0% 8,6% -4,5%

FSU-12 2014/15 (act.) 15,22 112,73 7,67 135,62 40,22 75,69 19,71 26,04%
2015/16 (ant.) 19,46 117,03 7,14 143,63 45,46 77,53 20,65 26,63%
2015/16 (act.) 19,71 117,03 7,34 144,08 46,16 77,63 20,30 26,15%
Variacion 1/ 1,3% 2,8% 0,3% 1,5% 0,1% -1,7%
Variacion 2/ 29,5% 3,8% -4,3% 6,2% 14,8% 2,6% 3,0%

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: DICIEMBRE 2015

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 4514/15 (act.) 317 33,53 0,01 36,71 19,61 14,33 2,77 19,33%
2015/16 (ant.) 2,87 34,06 0,01 36,94 19,61 14,98 2,35 15,69%
2015/16 (act.) 2,77 33,46 0,01 36,24 19,11 14,98 2,15 14,35%
Variacion 1/ -3,5% -1,8% -1,9% -2,5% -8,5%
Variacion 2/ -12,6% -0,2% -1,3% -2,5% 45% -22,4%
Canada 2014/15 (act.) 4,65 21,99 171 28,35 3,69 21,32 3,34 15,67%
2015/16 (ant.) 3,23 23,67 1,61 28,51 3,70 21,51 3,29 15,30%
2015/16 (act.) 3,34 25,66 1,06 30,06 4,20 21,80 4,06 18,62%
Variacion 1/ 3,4% 8,4% 5,4% 13,5% 1,3% 23,4%
Variacion 2/ -28,2% 16,7% -38,0% 6,0% 13,8% 2,3% 21,6%
Unién Europea 2014/15 (act.) 15,53 170,64 9,08 195,25 14,00 163,27 17,99 11,02%
2015/16 (ant.) 17,84 150,46 16,41 184,71 9,81 160,42 14,47 9,02%
2015/16 (act.) 17,99 150,43 16,41 184,83 9,79 161,45 13,60 8,42%
Variacion 1/ 0,8% 0,0% 0,1% -0,2% 0,6% -6,0%
Variacion 2/ 15,8% -11,8% 80,7% -5,3% -30,1% -1,1% -24,4%
Japén 2014/15 (act.) 1,03 0,17 16,73 17,93 16,98 0,95 5,59%
2015/16 (ant.) 0,95 0,17 16,98 18,10 17,13 0,97 5,66%
2015/16 (act.) 0,95 0,17 16,98 18,10 17,13 0,97 5,66%
Variacion 1/
Variacion 2/ -1,8% 1,5% 0,9% 0,9% 2,1% 19,33%
México 2014/15 (act.) 3,58 32,39 11,55 4752 0,79 41,93 481 11,47%
2015/16 (ant.) 472 31,33 11,23 47,28 0,50 42,79 3,98 9,30%
2015/16 (act.) 481 31,33 11,23 47,37 0,50 42,79 4,07 9,51%
Variacion 1/ 1,9% 0,2% 2,3%
Variacion 2/ 34,4% -3,3% -2,8% -0,3% -36,7% 2,1% -15,4%
China 2014/15 (act.) 82,26 222,15 25,70 330,11 0,04 228,55 101,52 44,42%
2015/16 (ant.) 101,54 231,50 17,25 350,29 0,08 234,78 115,44 49,17%
2015/16 (act.) 101,52 231,50 17,25 350,27 0,08 234,78 115,42 49,16%
Variacion 1/ 0,0% 0,0% 0,0%
Variacién 2/ 234% 4,2% -32,9% 6,1% 100,0% 2,7% 13,7%
Brasil 2014/15 (act.) 14,26 87,60 1,05 102,91 32,04 59,98 10,89 18,16%
2015/16 (ant.) 11,82 84,08 1,00 96,90 25,02 61,84 10,04 16,24%
2015/16 (act.) 10,89 84,08 1,00 95,97 25,02 61,87 9,09 14,69%
Variacion 1/ -7,9% -1,0% 0,0% -9,5%
Variacion 2/ -23,6% -4,8% -6,7% -21,9% 3,2% -16,5%
FSU-12 2014/15 (act.) 6,99 91,73 0,84 99,56 33,99 57,84 7,73 13,36%
2015/16 (ant.) 7,73 83,23 0,82 91,78 28,18 57,31 6,28 10,96%
2015/16 (act.) 7,73 83,23 0,82 91,78 28,18 57,31 6,28 10,96%
Variacion 1/
Variacion 2/ 10,6% -9,3% -2,4% -7,8% -17,1% -0,9% -18,8%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o 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 1,51 16,06%
2015/16 (ant.) 151 25,60 0,01 27,12 16,00 10,00 1,12 11,20%
2015/16 (act.) 1,51 25,60 0,01 27,12 16,00 10,00 1,12 11,20%
Variacion 1/
Variacion 2/ 7,1% -3,4% -2,9% -5,9% 6,4% -25,8%

Sudafrica 2014/15 (act.) 2,20 10,80 0,80 13,80 0,70 11,20 1,90 16,96%
2015/16 (ant.) 1,80 12,75 0,03 14,58 1,30 11,40 1,87 16,40%
2015/16 (act.) 1,90 12,00 0,20 14,10 1,00 11,40 1,70 14,91%
Variacion 1/ 5,6% -5,9% 566,7% -3,3% -23,1% 9,1%
Variacion 2/ -13,6% 11,1% -75,0% 2,2% 42,9% 1,8% -10,5%

Unién Europea 2014/15 (act.) 6,83 75,79 8,76 91,38 4,03 78,00 9,35 11,99%
2015/16 (ant.) 9,23 57,75 16,00 82,98 1,00 75,50 6,48 8,58%
2015/16 (act.) 9,35 57,75 16,00 83,10 1,00 76,00 6,10 8,03%
Variacion 1/ 1,3% 0,1% 0,7% -5,9%
Variacion 2/ 36,9% -23,8% 82,6% -9,1% -75,2% -2,6% -34,8%

México 2014/15 (act.) 2,69 25,48 11,27 39,44 0,78 34,45 421 12,22%
2015/16 (ant.) 4,19 23,50 10,50 38,19 0,50 34,30 3,39 9,88%
2015/16 (act.) 421 23,50 10,50 38,21 0,50 34,30 3,41 9,94%
Variacion 1/ 0,5% 0,1% 0,6%
Variacion 2/ 56,5% 1.8% -6,8% 31%  -359% 0.4% -19,0%

Sudeste de Asia 2014/15 (act.) 3,89 26,63 11,33 41,85 1,05 37,20 3,60 9,68%
2015/16 (ant.) 3,61 28,16 10,70 42,47 0,64 38,50 3,33 8,65%
2015/16 (act.) 3,60 28,16 10,60 42,36 0,64 38,40 3,33 8,67%
Variacion 1/ -0,3% -0,9% -0,3% -0,3%
Variacion 2/ -7,5% 5,7% -6,4% 1,2% -39,0% 3,2% -7,5%

Brasil 2014/15 (act.) 13,97 85,00 0,60 99,57 32,00 57,00 10,57 18,54%
2015/16 (ant.) 11,57 81,50 0,60 93,67 25,00 59,00 9,67 16,39%
2015/16 (act.) 10,57 81,50 0,60 92,67 25,00 59,00 8,67 14,69%
Variacion 1/ -8,6% -1,1% -10,3%
Variacion 2/ -24,3% -4,1% -6,9% -21,9% 3,5% -18,0%

China 2014/15 (act.) 81,32 215,65 5,52 302,49 0,01 202,00 100,46 49,73%
2015/16 (ant.) 100,49 225,00 3,00 328,49 0,05 214,00 114,44 53,48%
2015/16 (act.) 100,46 225,00 3,00 328,46 0,05 214,00 114,41 53,46%
Variacion 1/ 0,0% 0,0% 0,0%
Variacion 2/ 23,5% 4,3% -45,7% 8,6% 400,0% 5,9% 13,9%

FSU-12 2014/15 (act.) 3,44 43,73 0,47 47,64 23,30 21,39 2,95 13,79%
2015/16 (ant.) 2,95 39,91 0,49 43,35 19,13 21,61 2,61 12,08%
2015/16 (act.) 2,95 39,91 0,49 43,35 19,13 21,61 2,61 12,08%
Variacion 1/
Variacion 2/ -14,2% -8,7% 4,3% -9,0% -17,9% 1,0% -11,5%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2015

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

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

Argentina 2014/15 (act.) 26,05 61,40 87,45 10,57 45,22 31,66 70,01%
2015/16 (ant.) 31,10 57,00 88,10 10,75 47,05 30,30 64,40%
2015/16 (act.) 31,66 57,00 88,66 11,25 47,05 30,36 64,53%
Variacion 1/ 1,8% 0,6% 47% 0,2%
Variacion 2/ 21,5% -1,2% 1,4% 6,4% 4,0% -4,1%

Brasil 2014/15 (act.) 15,95 96,20 0,31 112,46 50,61 42,98 18,86 43,88%
2015/16 (ant.) 18,39 100,00 0,30 118,69 57,00 43,10 18,59 43,13%
2015/16 (act.) 18,86 100,00 0,30 119,16 57,00 43,10 19,06 44,22%
Variacion 1/ 2,6% 0,4% 2,5%
Variacion 2/ 18,2% 4,0% -3,2% 6,0% 12,6% 0,3% 1,1%

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

China 2014/15 (act.) 14,13 12,35 78,35 104,83 0,14 86,70 17,98 20,74%
2015/16 (ant.) 17,98 11,50 80,50 109,98 0,20 93,20 16,58 17,79%
2015/16 (act.) 17,98 11,50 80,50 109,98 0,20 93,20 16,58 17,79%
Variacion 1/
Variacion 2/ 21,2% -6,9% 2,7% 4,9% 42,9% 7,5% -1,8%

Unién Europea 2014/15 (act.) 0,53 181 13,16 15,50 0,12 14,94 0,45 3,01%
2015/16 (ant.) 0,83 2,05 13,70 16,58 0,10 15,67 0,81 5,17%
2015/16 (act.) 0,45 2,05 13,70 16,20 0,10 15,67 0,43 2,74%
Variacion 1/ -45,8% -2,3% -46,9%
Variacion 2/ -15,1% 13,3% 4,1% 4,5% -16,7% 4,9% -4,4%

Japoén 2014/15 (act.) 0,23 0,23 3,00 3,46 3,24 0,22 6,79%
2015/16 (ant.) 0,21 0,22 2,90 3,33 3,10 0,23 7,42%
2015/16 (act.) 0,22 0,22 2,90 3,34 3,10 0,24 7,74%
Variacion 1/ 4,8% 0,3% 4,3%
Variacion 2/ -4,3% -4,3% -3,3% -3,5% -4,3% 9,1%

México 2014/15 (act.) 0,12 0,36 3,82 430 421 0,08 1,90%
2015/16 (ant.) 0,18 0,36 4,05 4,59 4,39 0,20 4,56%
2015/16 (act.) 0,08 0,36 4,05 4,49 4,39 0,10 2,28%
Variacion 1/ -55,6% -2,2% -50,0%
Variacion 2/ -33,3% 6,0% 4,4% 4,3% 25,0%

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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Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 1471215 15/12/15 16/12/15 17/12/15 18/12/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 693.815,00  8.685.819,00 10.273.753,00 65.482,00 650.844,00| 20.369.713,00 70,96%
Valor Efvo. ($) 669.566,00  8.188.537,94 11.471.279,28 598.293,63 430.742,94| 21.358.419,79 50,26%
Valor Efvo. (u$s) 9.547,89 139.202,91 87.705,90 4.999,50 63.359,37 304.815,57 192,11%
Titulos Renta Variable
Valor Nom. 135,00 135,00
Valor Efvo. ($) 1.019,25 1.019,25
Ob. Negociables
Valor Nom. 722.000,00  1.415.000,00 2.137.000,00 7504,98%
Valor Efvo. ($) 727.580,00  1.400.850,00 2.128.430,00 7550,99%
Cauciones
Valor Nom. 207,00 139,00 948,00 567,00 274,00 2.135,00 52,07%
Valor Efvo. ($) 34.126.465,33  14.227.519,87 220.946.624,45 89.260.793,51 30.547.678,44| 389.109.081,60 31,31%
Totales
Valor Nominal 1.416.022,00 10.100.958,00 10.274.701,00 66.184,00 651.118,00| 22.508.983,00 88,44%
Valor Efvo. ($) 35.523.611,33 23.816.907,81 232.417.903,73 89.860.106,39 30.978.421,38| 412.596.950,64 0,16%
Valor Efvo. (u$s) 9.547,89 139.202,91 87.705,90 4.999,50 63.359,37 304.815,57 192,11%
REFORTE SEMANAL 0%/12/2013 AL 1111212013
CHEGQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTING DE VALDRES S.A.
Monto negociado en § Cantidad Cheques Var.sem_% Vit Prom. Pond. Manto Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Anterior EnS En cant. Actual Anterior Actual Anterior
Avalado 15.751.312 100887 434 277 302 -19,9% -8,3% 1413 1467 56.9654 85.124
Directo Garantizadae 2.047 002 41080504 32 51 -28,1% =37.3% TiE 704 92.094 20.384
Directo Mo Gar. B3.564 458 | 145.184.503 57 a0 -42,4% -36,7% 227 207 1.466.043 1612840
Directo Warrant - - - -
Directo a Fjar 24.850.000 15,000,000 33 12 65, 7% 175.0% 384 421 753.030 1.250.000
Patrocinado 1.074 328 188.782 18 3 468,1% 500,0% 1140 1041 99,685 62827
Tatal 126.187 088 | 184.120403 417 453 -30, 4% -9,00
Dispersion cheques negociados per segmento y dias de vencimiento Volimenes negociados en AR$ por plazo de vencimiento
7000000 —
18% P *
36% & & & 5000000
o
8% £ 5.000,000
] L
3% P 4000000
0% 1 4
‘ L) 3000000
18%
6% et 2.000,000 ¥
4% b 1.000,000
1% T T T T T T T . . . .
0 50 100 150 200 150 00 350 030 1160 5180 91110 171120
¥ aclads W Oir. Garantizado Wialado (sem. actus]  [Dir. Gorfemaciusl Sdalado fsem. anl) D Gar fsem.ant |
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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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