SO0JA SIN MERCADO NI PRECIOS

Pocos mercados de commodities de
nuestro pais funcionan mejor que el de la
soja en Rosario. La gran cantidad de com-
pradores y vendedores que participan dia-
riamente de la operatoria, sumada a la am-
plia disponibilidad de informacién que cir-
culaen laplazay larelativa......... Pég.10
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MAIZ CON POCA ACTIVIDAD Y
MIRANDO AL NORTE

El mercado local de maiz se vio en gran
parte alcanzado por la persistencia del
conflicto en el sector aceitero, ya que
muchos de los exportadores tradicionales
que cuentan con capacidad de molienda
de soja también ...........ccoiieianns Pag.8
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TRIGO: TODO LO QUE SUBE TIENE
QUE BAJAR

El rally alcista que venia presentando
el trigo en el mercado externo a lo largo
del mes de mayo sufrié una correccion esta
semana, cuando parecia otorgar un aire de
esperanza a los que apuestan por la siem-
bra del cereal en el ambito ......... Pég.12
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ALGUNAS DE LAS PERDIDAS ECONOMICAS POR
EL CONFLICTO ACEITERO

actualidad un conflicto que enfrenta a los trabajado-
res aceiteros con las empresas industriales y exportadoras
del sector. Este conflicto esta generando pérdidas eco-
némicas de diversa indole, que se derivan de los incum-
plimientos en los compromisos de embarques, la paraliza-
cion de las exportaciones de granos y sus derivados, la
menor entrada de divisas al pais, la caida de los ingresos
fiscales, los problemas logisticos para el productor con
mayores costos asociados, la ruptura de la cadena de
pagos, los menores ingresos para el transporte automo-
L 0] P =Y (o Pag. 2

EL TRANSPORTE DE LA PRODUCCION DE SOJA
EN LOS EE.UU. SUPERA EN EL USO DE
BARCAZAS A ARGENTINA Y BRASIL

En presente articulo se resumen algunos de los as-
pectos principales del informe "Soybean Transportation
Profile" publicado a fines del afio pasado por el Departa-
mento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por
sus siglas en inglés), que se refiere al perfil del transpor-
te de soja en ese pais.

El transporte es una parte esencial de la comerciali-
zacién agricola estadounidense .............c..ceoues Pag. 7

CIERRE DE MES CON SALDO NEGATIVO

El cierre de mayo llega a su fin con un saldo negativo
para el mercado local donde el indice Merval marcé el
primer cierre mensual a la baja desde enero. Las plazas
internacionales operaron en forma dispar. Los indices de
Wall Street finalizan el periodo en positivo a pesar de
haber tomado ganancias tras los maximos historicos re-
gistrados apenas dias atras, .........cceeeevieenunenns Pag. 28
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MAGyP: Existencias en plantas industriales de oleaginosas y
sus productos al 01/05/15 ... ..coiviieiiiiiiiiiiiiaanne. Pag. 24
MAGyP: Evolucién mensual de la molienda de oleaginosas por
provincias (abril 2015) y de trigo pan por provincias (marzo
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ALGUNAS DE LAS PERDIDAS
ECONOMICAS POR EL CONFLICTO
ACEITERO

Patricia Bergero, Julio Calzada, Guillermo Rossi,
Alfredo Sesé y Guillermo Wade

El complejo oleaginoso nacional sufre en la
actualidad un conflicto que enfrenta a los traba-
jadores aceiteros con las empresas industriales y
exportadoras del sector. Este conflicto esta gene-
rando pérdidas econdmicas de diversa indole, que
se derivan de los incumplimientos en los compro-
misos de embarques, la paralizacion de las expor-
taciones de granos y sus derivados, la menor en-
trada de divisas al pais, la caida de los ingresos
fiscales, los problemas logisticos para el produc-
tor con mayores costos asociados, la ruptura de la
cadena de pagos, los menores ingresos para el
transporte automotor, etc.

En nuestro anterior informativo semanal habia-
mos indicado que esta situacién se ha registrado
en el mes més importante para el complejo oleagi-
noso argentino, ya que mayo es el mes de mayores
ventas externas de harina y aceite de soja de todo
el afio. En mayo de 2014, Argentina proveyo el 75%
del comercio mundial de aceite de soja de ese
mes, el 58% del comercio global mensual de pellets

CONTENIDO

de soja y el 15% del comercio mundial de poroto
de soja.

Aparte de la importancia que reviste para el
comercio internacional, la importancia del mes de
mayo para el sistema comercial de granos y las
exportaciones nacionales de productos del com-
plejo oleaginoso resalta la necesidad de encon-
trar una pronta solucién a este conflicto, ya que
esta generando pérdidas que trascienden lo sec-
torial y repercuten sobre la economia nacional.
Cuando hablamos de la importancia para el sistema
comercial es que posterior al despacho y la entre-
ga de la mercaderia, sobreviene el pago. No hay
entrega, no hay pago. Se ha cortado la cadena de
pagos con graves repercusiones a lo largo de todo
el sistema.

A continuacién vamos a enumerar algunos de
los costos econémicos que viene generando el
conflicto. No estan todos. De todos modos, agra-
deceremos tomar con los debidos recaudos nues-
tras estimaciones y supuestos, ya que pueden en-
contrarse diferencias con la realidad. No obstan-
te, creemos que se trata de una estimacion Util
para dimensionar las pérdidas que se vienen gene-
rando y la necesidad de evitar en el futuro situa-
ciones de esta naturaleza.

a) Los costos econémicos y financieros esti-
mados derivados de la ruptura de la cadena de
pagos
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Como consecuencia del paro aceitero se pro-
dujo el retiro de los exportadores y de las fabricas
del mercado fisico de granos. No se registraron
compras de consideracion a precio hecho desde
mediados del mes de mayo.

Por otra parte, los compradores decidieron no
dar precio a las operaciones de compraventa de
granos a fijar cuya mercaderia ya habia sido entre-
gada antes del conflicto. Esta medida fue evidente
a partir del dia 15 de mayo de 2015. Los comprado-
res -conforme notas de medios de comunicacion
locales- habrian expresado que se vieron obliga-
dos a adoptar esta medida ante la fuerte situacién
de estrés financiero por los costos generados por
las plantas paradas y los barcos demorados.

La imposibilidad de fijar precio en las opera-
ciones con mercaderia ya entregada y el no poder
cerrar ventas con precios en firme fue generando
-principalmente en estos ultimos 15 dias- numero-
sos problemas en la cadena de pagos, con incon-
venientes para cubrir los cheques emitidos con
vencimiento en estos dias, cancelar préstamos
bancarios o derivados de operaciones de canje o
pagar a proveedores. Esta situacion econdmica
critica es sufrida por productores, acopiadores,
cooperativas y corredores quienes, ademas, han
tenido que afrontar costos financieros adiciona-
les con entidades bancarias y otros prestamistas.

En consecuencia el sistema se resiente por dos
fuentes de presién: a) la que surgen por no poder
fijar precio en operaciones con mercaderia ya
entregada, b) la que se deriva por no poder co-
mercializar mercaderia con precio en firme en la
ultima quincena de mayo.

Para cuantificar los costos generados por la
imposibilidad de ponerle precio a la mercaderia
evaluaremos el comportamiento de las Ultimas cam-
pafias. Segun datos oficiales del MINAGRI, entre el
14 y 28 de mayo de 2014 se le puso precio a 2,5
millones de toneladas de soja y a unas 495.000 to-
neladas de maiz. En su momento, dichos volume-
nes representaban 4,7 y 1,5% de la produccion de
esa campafa (2013/2014), respectivamente.

Asimismo, entre el 15y 29 de mayo de 2013 se
le puso precio a 3,2 millones de toneladas de soja
y 472.300 toneladas de maiz. Dichos volumenes re-
presentaban el 6,5y 1,5% de la cosecha, respecti-
vamente (ciclo 2012/2013).

Naturalmente, el ritmo con el que se desarro-
lla la masa de fijaciones en un plazo de pocas se-
manas depende no sélo de los compromisos eco-
némicos y financieros asumidos por los vendedo-
res (ya que al fijar precio se produce el cobro).
Depende también del patron comercial previo, el

comportamiento de los precios en ese periodo,
las oportunidades comerciales que se presenten
en estos y otros productos, los movimientos del
tipo de cambio, etc.

Teniendo en cuenta los nimeros de produc-
cion 2014/15, si se hubiese mantenido este afio un
patréon similar al observado en campafias previas,
en la segunda quincena de mayo el volumen de
fijaciones de soja podria haber rondado entre 3 y
3,5 millones de toneladas, méas unas 450.000-500.000
toneladas de maiz. Si valorizamos dicha produc-
cion a $ 1.900 la tonelada de soja y $ 980 la tonela-
da de maiz (Grado 2), la cifra que habrian dejado
de percibir los productores agropecuarios, los
acopios, las cooperativas, los corredores y las
empresas del sector asciende a $ 6.100 millones.
Llevandolo a moneda dura, serian unos U$S 679
millones.

Supongamos que estos agentes econdmicos al
no contar con ingresos por la venta de los granos
hayan tenido que recurrir en un 40% de ese mon-
to a un adelanto en cuenta corriente, sobregiro o
préstamo por otro medio (ejemplo descuento de
cheques de pago diferido en mercado de capita-
les, etc). Con una tasa de interés promedio del
38% (tasa nominal anual vencida) el costo financie-
ro incurrido en estas dos semanas por no poder
fijar precio ascenderia a $ 38,1 millones de pesos.
A un tipo de cambio de 8,983 $ por ddlar, este
costo financiero se convierte en 4,2 millones de
dolares estadounidenses. Solamente por 15 dias
de retraso en los pagos.

Aqui habria que mencionar que en la cifra an-
terior estan incluidos los costos del sector del
transporte camionero, que se detallan en el pun-
to c). Como el sector del transporte reviste gran
importancia en lo que se refiere a la comercializa-
cion decidimos dedicarle un punto aparte.

Volviendo al panorama de la comercializacién
en general, existe un pero... Por mas que el paro
se levante de manera inmediata, los inconvenien-
tes en la cadena de pagos podrian subsistir otros
15 dias mas como minimo, ya que no sera facil ni
sencillo normalizar el sistema de pagos y entregas
tanto en las operaciones de compraventa a fijar
precio ya entregadas como en las préximas com-
praventas de granos que se cierren al contado y
con entrega inmediata.

De esta manera, los costos financieros estima-
dos derivados de la ruptura de la cadena de pagos
durante 30 dias ascenderian a 8,4 millones de do-
lares estadounidenses.

Informantes del sector bancario dan cuenta de
que en las ultimas dos semanas numerosos corre-
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dores, cooperativas y acopios han tenido que so-
licitar ampliaciones en sus lineas de crédito para
poder asistir a sus clientes. No olvidemos que la
cadena de pagos del sector granario sufre en su
totalidad cuando no se puede vender la soja o el
maiz, ya que los productores, al no poder pagar
los insumos, semillas, maquinas, equipos y roda-
dos, terminan trasladando el problema financiero
a todas estas empresas del sector. La situacion se
tornara cada vez mas dificil en las préximas sema-
nas si no se encuentra una solucion al conflicto.

b) Ingresos no percibidos por parte de la
intermediacion: el corredor y las cooperativas de
segundo grado

Como se menciond en el punto anterior, son
varios los sectores que estan en situacion critica
con el corte de la cadena de pagos ante la fuerte
disminucién de entrega de mercaderia o falta de
fijaciones. Sin embargo, no queremos dejar de
mencionar a la intermediacién, constituida en bue-
na parte por los corredores. Para el célculo de lo
gue este sector habria dejado de percibir toma-
mos como muestra la participacion que corredo-
res y cooperativas han tenido sobre la registracion
de contratos en nuestra Bolsa.

Si tomamos en cuenta los $ 6.100 millones de
pesos mencionados en el punto a), y le aplicamos
el porcentaje que la intermediacion entre oferta
y demanda aplica sobre el valor del negocio, para
el corretaje significaria la no percepcion de $ 48,5
millones, mientras que para las cooperativas signi-
ficarian $23,8 millones. En definitiva, se habrian
dejado de percibir unos $ 72,3 millones durante el
periodo analizado. En moneda dura esto equivale a
U$S 8 millones.

c¢) Pérdidas econémicas para el productor por
la necesidad de implementar con urgencia estra-
tegias de almacenaje de granos

Tal vez no sea el mas importante, pero sin lugar
a dudas, suma presion sobre el sector productor
tener que recurrir al costo de almacenar grano.
Estimar cuanto de la produccién se estaria guar-
dando s6lo por esta circunstancia no es tarea fa-
cil. Por lo pronto, en virtud de los patrones de
retencidn, las necesidades financieras para cubrir
deudas y la necesidad de embarque para el mes
de mayo; calculamos que entre 1y 1,2 millén de
toneladas, adicional a lo que ingreso, podria ha-
berse remitido directamente a las terminales por-
tuarias del Gran Rosario en mayo de no haberse
dado este conflicto.

Si los productores hubieran tenido que deci-

dir de urgencia guardar esta mercaderia en silos
bolsas, la demanda por estos "silos méviles", con el
correspondiente embolsado y posterior extraccion
se habria disparado durante mayo. De acuerdo con
la publicaciéon de Margenes Agropecuarios de abril
el costo total del embolsado y la extraccién esta-
ba en u$s 6,44 por tonelada. Las consultas hechas
en las ultimas semanas, dan valores mas altos, de
entre 7 y 10 dolares por tonelada. Por lo tanto, si
multiplicamos el volumen de granos anterior por
un precio de 8 doélares por tonelada, tendriamos
una erogacion inesperada para el productor
agropecuario del orden de U$S 8,8 millones. A un
tipo de cambio de 8,983 $ por dodlar, la erogacion
total asciende a $ 79,0 millones aproximadamente.
Se trata de un gasto que los productores no te-
nian pensado afrontar, en un contexto de bajos
margenes brutos tanto en soja como en maiz.

d) Ingresos no percibidos por parte del trans-
porte camionero

El costo del corte de la cadena de pagos tiene
incluido el costo para el sector camionero, ya que
la liquidacion del negocio de granos implica el pago
al transporte. De todas maneras, por su importan-
cia nos parecié valioso estimar las pérdidas que
genera el conflicto para los camioneros por la im-
posibilidad de descargar la mercaderia a los puer-
tos del Gran Rosario. La mayor demanda de carga
para el sector del transporte camionero se suele
dar en época de cosecha, particularmente en
mayo, Yy espera percibir en ese mes ingresos mas
elevados que en el resto de los meses. Todo ello
merced a la mayor necesidad que genera la reco-
leccion de soja y maiz de primera y su derivacion
hacia puntos de entrega terminales, particularmen-
te cuando existe mayor necesidad de embarques.

Para cuantificar estas posibles pérdidas utiliza-
remos las cifras que releva cotidianamente nues-
tro especialista de la Comision de Transporte,
Alfredo Sesé. Evaluaremos el ingreso de camiones
a las playas de estacionamiento de las terminales
portuarias del Gran Rosario con trigo, maiz, sorgo,
soja y otros granos hasta las 7 de la mafiana. Las
fuentes de informacion que utiliza la Bolsa de Co-
mercio de Rosario para estas estadisticas de in-
greso diario de camiones son esencialmente dos:
a) de lunes a viernes, se procesa la informacion
publicada por la firma Williams Entregas S.A., la cual
opera como entregador de cereales y b) los dias
sébado, se utiliza la informacion de Cerealnet
(www.cerealnet.com.ar). Este ultimo es un sitio
en el cual se vuelca y concentra toda la informa-
cioén sobre la entrega de granos, en la mayor parte
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de los casos con intervencion de un entregador
(esto es cuando no son negocios directos), como
asi también los movimientos de camiones/vagones
con mercaderia descargada en puertos y fabricas
de todo el pais. La zona analizada es la comprendi-
da entre Arroyo Seco y Timbues.

Es importante destacar que estas estadisticas
no recogen la totalidad de los movimientos de trans-
porte vial con granos que se registran diariamente
en el Gran Rosario, ya que pueden existir -des-
pués de las 7 de la mafiana- vehiculos pesados que
ingresen a las fabricas y puertos de la zona.

Segun el relevamiento realizado, el afio pasado
entre el 15 de Mayo de 2014 y el 29 de mayo de
2014 hasta las 7.00 horas de la mafiana habrian in-
gresado al Gran Rosario cerca de 42.507 camiones.
Como pueden seguir ingresando camiones duran-
te el dia, ademas de que las observaciones res-
ponden a entregas con recibidores, de las obser-
vaciones historicas surge que esta cifra se puede
duplicar en época de cosecha. En consecuencia,
podemos estimar que en 13 dias -hace un afio atras-
ingresaron aproximadamente 85.000 vehiculos pe-
sados. Ha habido afios en el que ingreso ha sido
superior, como en el 2013 con 88.800 camiones, 0
2011 con 98.600, siempre aplicando el criterio co-
mentado.

Los numeros de este afio son los siguientes:
desde el 15 al 29 de mayo de 2015 a las 7.00 horas
de la mafana, habrian accedido al Gran Rosario
cerca de 32.925 camiones. Aplicando el procedi-
miento de duplicar la cifra, da un total de casi
65.900 camiones en estos 13 dias de mayo. En con-
secuencia, habrian ingresado 19.100 camiones
menos este afio que en el 2014.

Recordemos, sin embargo, que estamos com-
putando so6lo 13 dias de esta segunda quincena de
mayo. Consideremos, por otra parte, que la pro-
duccion argentina de soja de este afio es record y
muy superior a la de la campafia 2013/2014 (60 mi-
llones de toneladas contra 53,4 millones de la cam-
pafia anterior). Es un 12% mas alta que la del afio
pasado. Si ajustamos por este factor (1,12), lo cual
es perfectamente posible podemos afirmar que la
cantidad de camiones que no pudieron ingresar a
descargar mercaderia al Gran Rosario por el con-
flicto podria ascender a unos 29.000 vehiculos para
estos Ultimos 13 dias.

La carga que no se descargé ascenderia a
812.000 toneladas, que surge de multiplicar los
29.000 camiones por 28 toneladas por vehiculo. Si
tomaramos como distancia promedio recorrida por
cada camién desde chacra o acopio al Gran Rosa-
rio unos 200 kilometros, con un flete camionero

de $ 259,67 por tonelada (segun pagina WEB de
FADEAAC), los ingresos que habrian dejado de per-
cibir los camioneros ascenderian a $ 210,85 millo-
nes. Este valor solamente en estos 13 dias de la
ultima quincena de mayo. Llevandolo a ddlares es-
tadounidenses de hoy, estariamos frente a U$S
23,47 millones.

e) Los problemas que se vienen. La cancela-
cion de los préstamos a pago integro a partir del
1 de junio en algunas entidades financieras.

Algunos bancos privados han expresado que la
verdadera magnitud del problema se vera la sema-
na proxima cuando se produzcan los vencimientos
de las operaciones de pago integro en aquellos
préstamos otorgados a productores agropecuarios
al inicio de la campafia 2014/2015. También se agol-
pan a fin de mayo los vencimientos de préstamos
prendarios para compra de maquinaria y equipos y
los hipotecarios. La situacion es complicada. Y al
30 de junio se vienen los vencimientos de las tar-
jetas de crédito rurales. Los hombres de campo
normalmente cancelan estos compromisos con el
producto de la venta de granos. Hoy reina una
gran incertidumbre en toda la cadena granaria.

Si bien los bancos pueden refinanciar parcial-
mente estas operaciones a partir de la semana
préxima, los productores no se libraran de tener
que hacer frente a los intereses de estos nuevos
préstamos. Cuando tomaron estos préstamos lo
hicieron -aproximadamente- con tasas nominales
anuales vencidas (TNAV) del orden del 28% y cos-
tos financieros totales cercanos al 33/35% anual.
La semana que viene, cuanto tengan que
refinanciar, lo haran con tasas més elevadas. Esti-
mamos que esos préstamos podrian ser
refinanciados con tasas cercanas al 32% (TNAV) y
costo financiero total del 37/39%%.

f) Los mayores costos financieros de los
exportadores y fabricas

Segun comentarios que provienen de la city
bancaria, los exportadores y fabricas habrian teni-
do que tomar -por el conflicto- mayores adelantos
en cuenta corriente para cumplir con sus com-
promisos. Estas operaciones de préstamos se for-
malizan habitualmente en pesos (por disposiciones
del Banco Central) y estan calzadas con las liqui-
daciones de divisas o préstamos que provienen de
entidades financieras del exterior. Los bancos ca-
lifican a los exportadores y fabricas por segmento
de riesgo. Para las empresas de primera linea, los
costos financieros totales de estas operaciones
oscilan entre el 20 y 22% (TNAV) y estaria atadas a
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la tasa de interés del "call" (préstamos entre ban-
cos). Serian operaciones cortas de pocos dias. El
paro bancario que coincidio con el conflicto acei-
tero hizo subir fuertemente la tasa de interés del
"call", lo cual podria haber afectado a estas opera-
ciones.

Como se trata de comentarios informales y no
oficiales, no cuantificaremos estos mayores cos-
tos que podrian haber registrado los comprado-
res.

g) Los costos de los buques parados por el con-
flicto

La presente estimacion ha sido realizada por el
Gerente de la Camara de Actividades Portuarias y
Maritimas, Sr. Guillermo Wade. Otros de los costos
econdmicos es el generado por las demoras en la
carga de los buques debido al conflicto.

Se estima que cerca de 41 buques quedaron
afectados por el conflicto, algunos de ellos con 24
dias de demora y otros con una menor cantidad
de dias. Estos buques, por lo general, deberian
haber cargado en las terminales del sur de Rosario
que llevan 24 dias de paro. Para no sobrevalorar el
calculo de las pérdidas econdémicas, consideramos
conveniente computar una media de 10 dias de
demora en los 41 buques con un costo diario de
aproximadamente U$S 15.000.- Esto implica una
pérdida econémica de U$S 6.150.000.-

A este valor habria que sumar otros 75 buques
gue con una demora de 4 dias tendrian que haber
cargado en las terminales portuarias del norte de
Rosario en la Ultima semana de mayo. Se trata de
una pérdida adicional de U$S 4.500.000.-

En consecuencia, con suma prudencia y a fin
de no sobrevalorar los costos, las pérdidas acumu-
ladas por la demora de los buques ascenderian a
U$S 10.650.000.

Aunque se encuentre una rapida solucién al
conflicto, la carga de estos buques llevara algunos
dias realizar. En consecuencia, las pérdidas seran
mayores a las estimadas con multas adicionales por
posibles incumplimientos contractuales.

h) El posible efecto futuro sobre los fletes ma-
ritimos

Ademas de los impactos enumerados anterior-
mente, no debemos dejar de considerar el efecto
gue un conflicto de estas caracteristicas y dura-
cién puede tener sobre el sistema portuario ar-
gentino en general y de la zona del up river Parand
en particular. Estos acontecimientos (sumados a
las varaduras recientes en la zona de San Pedro)
seguramente seran tenidos en cuenta en el futu-

ro por los armadores y fletadores al momento de
determinar los fletes maritimos desde nuestra re-
gion y podria implicar un posible aumento de és-
tos.

A modo de un simple ejercicio numérico, pue-
de estimarse que si los hechos ocurridos este afio
provocasen un aumento promedio de U$S 2 por
tonelada en los fletes del afio préximo y el total
de granos, subproductos y aceites embarcados por
Argentina en dicho afio fuera 75 millones de tone-
ladas, el sobrecosto originado por la afectacion
de la "reputacion del sistema" podria llegar a as-
cender a U$S 150 millones anuales.

i) Las pérdidas por la paralizacion de las plan-
tas aceiteras y sus terminales portuarias

Fuentes confiables del sector estiman que en
la actualidad el costo promedio diario de mante-
ner parada una planta aceitera oscila en los 10
U$S la tonelada, aproximadamente. No todas las
plantas aceiteras del Gran Rosario son similares y
tienen este costo diario por tonelada ante una
paralizacién. Las de mayor tamafio operan en con-
diciones de mayor eficiencia y menor costo unita-
rio respecto de aquellas que tienen menor capa-
cidad de procesamiento. En el Gran Rosario exis-
ten plantas con una capacidad de procesamiento
de 20.000 toneladas/dia (Terminal 6, Renova, etc.)
y otras de menor tamafio. A los efectos de nuestro
analisis tomaremos un costo promedio diario por
planta del orden de los 100.000 US$S por dia ante la
necesidad de dejar operar.

Debido al conflicto, hay dos complejos indus-
triales y portuarios del sur del Gran Rosario que
no tienen actividad desde hace 24 dias. Las pérdi-
das por la paralizacién de estas plantas podrian
oscilar en los 4.800.000 millones de dodlares esta-
dounidenses. Si hacemos lo propio con 7 comple-
jos industriales del norte del Gran Rosario -sin ac-
tividad en los ultimos cuatro dias-, tendremos una
pérdida econdémica adicional de U$S 2.800.000.-

En consecuencia, las posibles pérdidas totales
por la paralizacion de plantas aceiteras en el Gran
Rosario podrian llegar a ser de aproximadamente
U$S 7.600.000.

J) Conclusiones finales

Hemos procedido en el presente trabajo a enu-
merar algunas de las pérdidas econdmicas que vie-
ne generando el conflicto aceitero. No son todas.
Existen otras erogaciones adicionales que no han
sido contempladas. De todos modos, las pérdidas
totales computadas en el presente trabajo ascien-
den a U$S 185,5 millones, considerando los muy
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posibles aumentos en los fletes maritimos que se-
guramente se generaran en el futuro como resul-
tado del conflicto. Este costo adicional de U$S
150 millones podria repetirse anualmente en los
préximos afios.

Reiteramos nuestra solicitud de tomar -con la
debida precaucion y recaudo- las estimaciones y
supuestos consignados en la presente nota, ya que
podrian encontrarse algunas diferencias con la
realidad. No obstante, creemos que se trata de
una cuantificacién atil a la hora de dimensionar
algunas de las pérdidas econémicas que se vienen
generando por el conflicto y la necesidad de evi-
tar en el futuro situaciones como las vividas en el
mes de mayo en el complejo oleaginoso y granario
de nuestro pais.

EL TRANSPORTE DE LA
PRODUCCION DE SOJA EN LOS
EE.UU. SUPERA EN EL USO DE
BARCAZAS A ARGENTINA'Y
BRASIL

Julio Calzada y Alfredo Sesé

La competitividad de la produccién agricola es
un tema relevante para la economia de los Estados
Unidos de América. Uno de los factores mas impor-
tantes que hacen a la competitividad de dicha pro-
duccion es el transporte de los granos, ya que el
ingreso neto de los productores agropecuarios

estadounidenses es el que queda después de cu-
brir, entre otros costos, el de transportar la pro-
duccion hasta el destino final, sea el mercado do-
meéstico o la exportacion.

En presente articulo se resumen algunos de
los aspectos principales del informe "Soybean
Transportation Profile" publicado a fines del afio
pasado por el Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés), que
se refiere al perfil del transporte de soja en ese
pais.

El transporte es una parte esencial de la co-
mercializacion agricola estadounidense (en rigor,
de cualquier pais productor como es también el
caso de Brasil y Argentina). Los agricultores de-
penden de que haya un adecuado y eficiente sis-
tema de transporte para movilizar sus cosechas
hacia los mercados y para obtener los insumos
necesarios para la produccién, como por ejemplo
semillas y fertilizantes. Tanto unos como otros de-
ben ser transportados desde grandes distancias
para llegar a su destino final.

La demanda de transporte es una demanda
derivada, porque la produccién y el consumo de
los productos agricolas crean la demanda del ser-
vicio de transporte. Por lo tanto, cualquier cam-
bio en la oferta o en la demanda del producto
subyacente puede dar lugar a escasez 0 excesos
de capacidad en el sistema de transporte.

La demanda de servicios de transporte en el
corto plazo esta influenciada por cuestiones
climaticas, variacion en el tamafio de las cosechas
y su localizacion, el momento de su siembra y co-
secha, los patrones del comercio mundial, la cali-
dad de las cosechas, la competencia y produc-
cién de otros paises y la fluctuacion del precio

Cuadro N°1: Transporte interno de soja en EE.UU. Participacion modal
(en toneladas y porcentajes)

Afio Ferrocarril Barcazas Camidn Total
000 t % 000t % 000 t % 000 t %

Total transporte interno de soja (destinada al mercado doméstico y a la exportacion)

Afio 2011 19.055 21% 19.962 22% 50.156 56% 89.173 100%

Promedio 19.727 22% 18.883 22% 48.463 56% 87.073 100%
Total transporte interno de soja destinado a la exportacion

Afio 2011 12.041 31% 18.793 49% 7.627 20% 38.461 100%

Promedio 13.270 37% 17.558 50% 4.684 13% 35.512 100%
Total transporte interno de soja destinado al mercado interno estadounidense

Ano 2011 7.015 14% 1.169 2% 42.529 84% 50.713 100%

Promedio 6.458 13% 1.325 3% 43.779 85% 51.562 100%

Fuente: “Soybean Transportation Profile”. Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA)
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porcentajes)

Cuadro N°2: Variacion intermodal en EE.UU. entre
el ailo 2002 y 2011. Transporte de soja (en

11. Mas del 80 por ciento de la superfi-
cie de cultivo de soja se concentra en
el Upper Midwest (alto medio oeste),
aunque cantidades significativas estan
siendo plantados en las &areas histérica-

Ferrocarril en

Barcazas en %
%

Ano

Camidn en %

mente importantes del Delta y el su-
deste, sobre todo para el uso local de

domeéstico y a la exportacion)

Total transporte interno de soja (destinada al mercado

la alimentacién.
De acuerdo con las proyecciones a
largo plazo del USDA para 2023, se es-

Ao 2002 19,4%
Afio 2011 21,4%

25,1%
22,4%

55,5%
56,2%

pera que la produccion de soja de Es-
tados Unidos siga creciendo gradual-

exportacion

Total transporte interno de soja destinado a una posterior

mente a lo largo de la proxima década.
La demanda de crushing de soja de
alto contenido de proteinas para ali-

Afio 2002
Afo 2011

31,1%
31,3%

64,4%
48,9%

4,5%
19,8%

mentacion del ganado doméstico y las
aves de corral y la demanda de aceite

Estados Unidos (USDA)

Fuente: “Soybean Transportation Profile”. Departamento de Agricultura de los

de soja, se espera que aumenten lige-
ramente, compensando la expectativa

de un crecimiento casi nulo en las ex-

EE.UU. y Brasil (en porcentajes)

Cuadro N°3: Participacion modal en el transporte
interno de soja. Comparacion entre Argentina,

portaciones. Las proyecciones a largo
plazo no tienen en cuenta las fluctua-
ciones anuales en la oferta y la deman-
da, pero si estas proyecciones a largo
plazo se materializan, entonces la de-

Ferrocarril en

Barcazas en %
%

Ano

Camidn en %

manda de transporte para el movimien-
to de la soja tendrian un mayor impac-

Estados Unidos

21% 22%
(Ao 2011) (2) ) °
Brasil (1) 33% 7%
Argentina (1) 13% 4%

to en el sector de transporte por ca-

56% rretera, ya que los camiones son el prin-

cipal medio en Estados Unidos para el
60% movimiento de la soja al mercado inter-
83% no.

(USDA)

Fuente: (1) Disertacion Sr. Alfonso Romero. Seminario ACSOJA 2014 (2) “Soybean
Transportation Profile”. Departamento de Agricultura de los Estados Unidos

La producciéon de soja de Estados
Unidos se concentra en el Medio Oes-
te. En 2013, los estados con mayor pro-

del producto. Estos factores pueden generar fluc-
tuaciones inesperadas en los patrones de deman-
da de los servicios de transporte y en sus precios.

De acuerdo con la informacion del USDA, la soja
comprende aproximadamente el 90 por ciento de
la produccion de semillas oleaginosas de Estados
Unidos; el mani, semillas de girasol, canola, linoy
otras semillas oleaginosas constituyen el resto de
la superficie plantada, s6lo detras de la de maiz.
La soja es la principal fuente de alimentacién de
alto contenido de proteinas en el mundo y tam-
bién se utiliza para biocombustibles, aceite vege-
tal y otros productos alimenticios.

La superficie destinada al cultivo de soja en
EE.UU. aumentd de forma constante durante la
década de 1990, pero el crecimiento se estabilizd
durante la década de 2000 con un récord de 77,0
millones de hectareas sembradas en 2009/10y 2010/

duccion de soja eran lllinois, lowa,
Minnesota, Indiana, Nebraska y Ohio. En conjun-
to, estos seis estados representaron el 57 por cien-
to de la produccion de soja de EE.UU.

Debido a su importancia como fuente de pro-
teinas en la alimentacion, la soja se envia desde
las regiones de cultivo en el alto medio oeste y el
cinturén maicero a las zonas con instalaciones de
crushing y &reas de produccion de cerdo y de
aves de corral, que se encuentran en el sur y el
sudeste. Alrededor del 45 por ciento de la pro-
duccion de soja de Estados Unidos se exporta y es
trasladada a los principales puertos de exporta-
cién, sobre todo via barcaza hasta el Golfo de
Mississippi y por ferrocarril al Pacifico Noroeste.
Una red de transporte eficiente y eficaz es impor-
tante para los productores de soja de Estados Uni-
dos para mantener una ventaja competitiva en el
mercado mundial.
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De acuerdo con el estudio, el dltimo dato dis-
ponible corresponde al afio 2011, en el que se
transportaron un total de 89.174 miles de tonela-
das de soja, de las cuales 50.713 miles de tonela-
das (56,9%) fueron con destino final al mercado
interno y 38.461 miles de toneladas (43,1%) con
destino final a la exportacion. Del total de soja
transportada, el 21,4% fue por ferrocarril, el 22,4%
en barcaza y el 56,2% en camién segun consta en
el cuadro N°1.

Sin embargo, la participacién de cada modo o
medio cambia de manera significativa cuando se
discrimina entre el transporte con destino a la
exportacion y al mercado doméstico.

En el primer caso, es decir el transporte inter-
no para su posterior exportacion, la participacion
del ferrocarril en 2011 ascendié al 31,3%, las bar-
cazas al 48,9% y el camién participé sélo con el
19,8%.

En cambio, si se considera el transporte para
el mercado doméstico (uso interno), la participa-
cion fue del 13,8% para el ferrocarril, 2,3% para las
barcazas y 83,9% el camion durante el mismo afio.

En el Cuadro N° 2 se muestra la siguiente infor-
macion:

a) participacion porcentual promedio de cada
modo/medio en el total transportado de soja (para
consumo doméstico més exportacion) en 2002 y
2011, respectivamente.

b) participacion porcentual promedio de cada
modo/medio de la soja transportada para poste-
rior exportacioén, en los afios 2002 y 2011:

Comparemos finalmente la participacién modal
estimada de los tres principales paises producto-
res de soja: Estados Unidos, Brasil y Argentina. Ante
la falta de datos estadisticos en Argentina referi-
dos al transporte interno de poroto de soja, para
efectuar las comparaciones utilizaremos las esti-
maciones realizadas por el experto Alfonso Rome-
ro en su disertacién en el Gltimo Seminario de
ACSOJA celebrado en octubre del afio 2014 en la
ciudad de Buenos Aires.

Como puede verse en el cuadro N°3, Estados
Unidos de América es el pais que mayor porcenta-
je de su produccion transporta por barcazas a tra-
vés de las hidrovias: el 22%. Luego se ubica Brasil
con el 7% y Argentina con el 4%.

En ferrocarril, Brasil es el pais que mayor por-
centaje de su produccion transporta con este me-
dio: 33%. Le sigue Estados Unidos con el 21% y lue-
go Argentina con el 13%. Finalmente, en lo referi-
do al camién - el medio de transporte mas costo-
so- Argentina es el pais que mas utiliza este modo:
el 83% de la produccion Argentina de poroto de

soja se transporta con vehiculos pesados. Le sigue
Brasil son el 60% y finalmente Estados Unidos con
el 56%.

No obstante, recordemos que la situacién de
Brasil es mucho mas comprometida que la nuestra
ya que tienen mayores distancias desde las zonas
productoras a los puertos. En efecto, desde el
Estado de Parana hasta los puertos de Santos y
Paranagua hay distancias promedios de 600 km.
Desde la zona de Mato Grosso a las terminales por-
tuarias citadas hay recorridos del orden de los
1.500 km. En cambio, desde la zona nucleo de pro-
duccién argentina hasta las terminales del Gran
Rosario las distancias oscilan entre los 150 y 300
Km. El problema argentino es el Noroeste argenti-
no y el noreste, donde las distancias promedian
los 1000 kilometros y el costo del flete camionero
hasta los puertos del Gran Rosario desalientan el
cultivo en estas zonas.

Volviendo al tema estadounidense, cabe con-
signar que el crecimiento de la demanda de soja
de Estados Unidos durante los ultimos 10 afios se
produjo sobre todo en Asia, especialmente China.
Durante los proximos 10 afios, sin embargo, el USDA
pronostica que la mayor parte del crecimiento de
la demanda de soja de Estados Unidos se produci-
ra en la demanda interna. Los procesadores de
soja domésticos continuaran confiando en el trans-
porte de camiones, creando la necesidad de que
continde la inversion en infraestructura carretera
y puentes para apoyar el comercio intra e
interestatal.

Asimismo, el informe sefiala que para seguir sien-
do competitivos con Brasil, que esta invirtiendo
fuertemente en su infraestructura de transporte,
el ferrocarril de Estados Unidos y el transporte
por barcazas deben permanecer competitivos para
gue la soja de Estados Unidos pueda competir con
la soja de bajo costo de produccién de América
del Sur.

SO0JA SIN MERCADO NI PRECIOS

Guillermo Rossi

Pocos mercados de commodities de nuestro
pais funcionan mejor que el de la soja en Rosario.
La gran cantidad de compradores y vendedores
que participan diariamente de la operatoria, su-
mada a la amplia disponibilidad de informacion que
circula en la plaza y la relativa homogeneidad del
producto negociado, genera un mercado de es-
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tructura competitiva y con formacion de precios
representativos de las fuerzas de oferta y deman-
da. Esta Bolsa de Comercio, que aloja al mercado
de fisico con mayor desarrollo institucional de
América Latina, es justamente el centro de grave-
dad de esa comercializacion.

Sin embargo, pocas de esas virtudes se pudie-
ron observarse en el recinto de la Bolsa durante
los ultimos dias. El mercado de la oleaginosa sufrio
una virtual paralizacion cuando a partir de esta
semana se intensificé el bloqueo en los accesos a
las terminales de la zona norte de Rosario, que
concentran el grueso de la capacidad de procesa-
miento y son el destino mayoritario del trafico de
camiones que arriba a la zona. Segun los informes
diarios que los entregadores relevan hasta las 7am,
los camiones estacionados en las playas de los puer-
tos desde Timbues hasta Arroyo Seco se encon-
traron por debajo de las 1.500 unidades entre el
martes y jueves, cifra que representa aproximada-
mente un tercio de los ingresos reportados en la
primera quincena de mayo.

Las consecuencias del conflicto entre los tra-
bajadores aceiteros, las empresas y el estado es-
calaron mas alla de las pérdidas sufridas por las
partes involucradas. La salida de accion de la de-
manda de granos interrumpié buena parte del flu-
jo de mercaderia desde los campos y centros de
acopio hasta los puertos, incrementando los cos-
tos de almacenamiento para los vendedores e im-
plicando pérdidas para los transportistas. Afortu-
nadamente, no es esperan para los préximos dias
complicaciones climaticas de magnitud que gene-
ren costos adicionales, aunque podria haber llu-
vias dispersas durante el fin de semana.

Mas grave aun, fue el quiebre del circuito fi-
nanciero del negocio. Un volumen significativo de
mercaderia en depositos de los compradores que
habia sido entregada en condiciones "a fijar" no
pudo establecer su precio en los ultimos dias, ya
qgue los compradores no tenian actividad en el
mercado ni concedian valores de referencia. Esto
caus6 demoras en el cobro que se trasladaron a la
cadena de pagos de las economias del interior.

La inversidn en la que se incurrié para sembrar,
proteger y cosechar 20 millones de hectareas,
excluyendo gastos de comercializaciéon e impues-
tos, requiere de la venta de al menos 30 millones
de toneladas de soja a los precios actuales. Sin
embargo, hasta el 20 de mayo el volumen de soja
“"con precio” ascendia a s6lo 14,5 millones de to-
neladas segun datos oficiales. La proximidad de los
vencimientos pone en apuros a muchos de los ac-
tores involucrados en el financiamiento de la cam-

pafa. Este factor podria ejercer influencia en la
evolucién de los precios de los "mercados de com-
prador" una vez resuelto el conflicto, ya que mu-
cho "pricing" tendra lugar en muy poco tiempo.

A lo largo de la semana so6lo aquellos compra-
dores que exportan el grano sin procesar perma-
necieron activos en la operatoria, buscando soja
en condiciones Camara en posiciones sin descarga
sobre Rosario y Arroyo Seco. Los precios fluctua-
ron desde $ 1.830 hasta $ 1.900 por tonelada, de-
pendiendo de las condiciones de entrega acorda-
das entre las partes. Para negocios diferidos se
concedia en algunos casos el pago anticipado. En
situaciones normales, los exportadores tienen
menor competitividad que las fabricas para soste-
ner en el tiempo su participacién en el mercado,
ya que la harina de soja cotiza en los mercados
internacionales casi en paridad con el poroto y la
carga por derechos de exportacién que paga la
industria es menor.

El panorama exportador del complejo oleagi-
noso se vio complicado también por el obstaculi-
zado transito de buques cargados saliendo hacia
el Atlantico. En la madrugada del martes quedd
varado el Dubai Energy en el km 289 del Parana, a
la altura de San Pedro, obstruyendo el canal prin-
cipal y dejando habilitada la navegacion sélo a tra-
vés del canal secundario para buques de menor
tamafo. Se trata de la cuarta embarcacién que
queda varada en el mismo lugar en menos de un
mes. Afortunadamente, el buque logré zafar en el
mediodia del miércoles y por la tarde se reabrié la
navegacion.

La situacion descripta llega en un momento
poco favorable desde el punto de vista de los mer-
cados externos. Los futuros de soja en Chicago
finalizaron el mes con una caida cercana al 4,5%
respecto de los valores de cierre de abril, en un
marco de rapido avance de las siembras en Esta-
dos Unidos y demanda externa relativamente flo-
ja. Sin embargo, un rebalanceo de carteras de los
fondos estabiliz6 la tendencia bajista a lo largo de
esta semana y coberturas de posiciones vendidas
permitieron una leve recuperacién de los precios.
A esto se sumo el buen desempefio de los futuros
de aceite de soja, favorecidos por la recupera-
cion del petrdleo y los nuevos mandatos de utiliza-
cion en Estados Unidos patrocinados por la Agen-
cia de Proteccion Ambiental.

Los inventarios globales son abundantes en tér-
minos historicos y las perspectivas de crecimiento
de la oferta se extienden hasta la proxima campa-
fla, dejando pocas posibilidades para una escalada
fuerte de los valores. Las primeras evidencias en
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Argentina y Brasil para 2015/16 plantean una pro-
bable suba de la superficie destinada al cultivo,
pese a la caida de los precios y las dificultades
financieras. Dicho incremento del area, por cier-
to limitado, estaria motorizado principalmente por
la baja rentabilidad de producciones alternativas.
Solo la llegada del mercado climéatico norteameri-
cano en las préximas semanas podria generar nue-
vas oportunidades para el deprimido mercado lo-
cal.

MAI{Z CON POCA ACTIVIDAD Y
MIRANDO AL NORTE

Guillermo Rossi

El mercado local de maiz se vio en gran parte
alcanzado por la persistencia del conflicto en el
sector aceitero, ya que muchos de los
exportadores tradicionales que cuentan con ca-
pacidad de molienda de soja también abandona-
ron la busqueda del cereal en el recinto de la
Bolsa. Sin embargo, el mayor nivel de avance en la
comercializacién maicera y su menor preponde-
rancia en los planteos de venta de los producto-
res en esta época del afio atenuaron el impacto
sobre el circuito comercial.

A lo largo de la semana muy pocos participan-
tes de la demanda operaron en la plaza. La dispo-
sicion a pagar de los compradores que permane-
cieron activos comenzaba en $ 950/ton para lotes
en condiciones Camara, mejorando hasta $ 980/
ton bajo la condicion grado 2 sobre Rosario. El

provincia de Santa Fe, obser-
vandose cultivos en condiciones muy buenas pero
con altos porcentajes de humedad. En zona nu-
cleo los primeros lotes llegarian en junio,
requiriéndose también una caida de la humedad
para evitar sobrecostos por la secada durante la
comercializacién. A nivel nacional la superficie co-
sechada llega al 48% del total proyectado para el
ciclo 2013/14, segun estimaciones del Ministerio
de Agricultura hasta el dia 28 de mayo.

Asimismo, el tramo fuerte de las exportaciones
argentinas del cereal todavia esta por llegar, a pe-
sar de que las ventas externas de abril superaron
las 2,5 millones de toneladas, ubicandose un 60%
por encima del mismo periodo del afio pasado. En
marzo la suba interanual fue mas importante aun.
Este rapido comienzo de campafia en materia de
embarques podria estabilizarse en los meses veni-
deros, haciendo del periodo comprendido entre
marzo de 2015 y febrero del proximo afio una cam-
pafia de exportaciones por alrededor de 17 millo-
nes de toneladas, aproximadamente el mismo volu-
men que durante 2013/14.

Las posibilidades exportadoras de Argentina en
los préximos meses estan asociadas a la evolucion
del mercado externo, en el cual la competencia
esta en ascenso tras varios afios de produccion
superior a las necesidades regionales de consu-
mo. Los stocks mundiales sobrantes este afio se
estiman por encima de 200 millones de toneladas,
lo que implica un importante remanente para co-
mercializar durante la proxima campafa. Esta si-
tuacién podria motivar cierta correccion bajista
de la oferta de cara a la nueva cosecha, aunque
todavia hay pocas evidencias de lo que puede lle-
gar a ocurrir en Sudamérica, region que ha gana-
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COMMODITIES

do una notable importancia en los ultimos cinco
afios.

Por lo pronto, en Estados Unidos la siembra esté
practicamente finalizada en los distritos mas influ-
yentes y la condicion de los cultivos es mayormen-
te favorable. En su primer relevamiento a nivel na-
cional, el Servicio Nacional de Estadisticas Agrico-
las - NASS ubico en 74% la proporcion de maices
en condiciones buenas o excelentes. En lowa e
Illinois, los dos estados mas importantes, el ratio
en dicha situacion llega a 79 y 80%, respectivamen-
te. Estas evidencias generan muy buenas perspec-
tivas de rinde, aunque el panorama trazado a fina-
les de mayo es muy preliminar para justificar pro-
nésticos a cosecha. Mayores certezas se tendran
durante el mes de julio, mes en el cual se concen-
tra el periodo critico del cereal.

El comercio global no se muestra tan dindmico
como hace afios atras, en parte por la retraccién
de China y su mayor inclinacion a importaciones
de cereales alternativos como sorgo y cebada. Por
el lado del consumo interno de Estados Unidos, las
expectativas tampoco son demasiado alentadoras.
La industria norteamericana del etanol, que utiliza
poco mas de un tercio de la produccién de ese
pais, se enfrenta ahora a una reduccion de los
mandatos de produccion propuesta por la Agencia
de Proteccion Ambiental, aunque el recorte no es
tan drastico como el presentado en iniciativas an-
teriores. Igualmente, el ritmo de produccion de
este afo viene acelerado en relacién a las proyec-
ciones del USDA, en gran parte debido a una de-
manda superior a la esperada. De hecho, en el
ultimo reporte semanal de la Administracion de
Informacion Energética - EIA, se informd un incre-
mento de la produccion y caida de los stocks, se-
flales que en ambos casos confirman la fortaleza
del consumo del biocombustible.

Durante las proximas semanas sera crucial
monitorear el desarrollo de la campafia norteame-
ricana para evaluar el potencial de recuperacion
de los precios. El gran nivel de abastecimiento glo-
bal limita la posibilidad de observar una tendencia
sostenida a la suba, pero queda margen para recu-
peraciones puntuales que puedan beneficiar a los
productores en el plano local. Esto es importante
ya que lo que resta cosechar en nuestro pais tie-
ne comprometida su rentabilidad de persistir las
cotizaciones en los niveles actuales.

TRIGO: TODO LO QUE SUBE TIENE
QUE BAJAR

Nicolas Ferrer

El rally alcista que venia presentando el trigo
en el mercado externo a lo largo del mes de mayo
sufrié una correccion esta semana, cuando pare-
cia otorgar un aire de esperanza a los que apues-
tan por la siembra del cereal en el &mbito local. El
balance para mayo en Chicago resulta poco opti-
mista considerando que el cereal perdié en el
transcurso de esta semana practicamente la tota-
lidad de las ganancias que habia acumulado en el
mes, cerrando apenas cuatro doélares por encima
del mes pasado.

En el plano local, a una altura del afio en la
cual en condiciones normales nos tendriamos que
encontrar en plena actividad de implantacion de
trigo, aun resta por comercializar buena parte de
la soja y el maiz, con los efectos que ello tiene
sobre la cadena de pagos. Sumando a la ecuacion
un panorama internacional donde dificilmente se
recuperen los precios e incertidumbre acerca de
la evolucion de las politicas a nivel nacional llega-
da la cosecha fina, no es sorpresa que muchos se
retraigan de incursionar en la produccion del ce-
real, con una reduccion del area sembrada que
podria alcanzar el 25% interanual en la zona nu-
cleo de acuerdo a la Guia Estratégica para el Agro
de la BCR. Ni siquiera las buenas condiciones
climéaticas dan certeza alguna de que los rindes
obtenidos seran suficientes para cubrir los cos-
tos.

La retirada de los operadores de soja merced
al conflicto gremial que afecta al sector aceitero
se contagié al mercado de trigo, con una sensible
caida del volumen negociado. En la plaza local la
operatoria se encontré muy deprimida, con ofer-
tas de compra de entre $980 y $1100 por tonelada
por el trigo grado 2 con entrega en diversas termi-
nales tanto al sur como al norte de Rosario, mien-
tras que a principios de semana los precios se po-
dia llegar a pagar hasta $1250 por tonelada por el
cereal con proteina %10,5 y PH 78. Los contratos a
plazo con entrega a partir de mediados de noviem-
bre se negociaron alrededor de los u$s130/tn se-
gun SIO-GRANOS, donde también se puede eviden-
ciar la escasez de transacciones propia del con-
texto y una semana corta. Durante de la misma se
habilitaron ROEs por poco mas de 35 mil tonela-
das, acercandonos un poco mas a completar el
cupo habilitado de 3,5 millones.
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. . . . El principal

El paro aceitero también se siente en trlgo fundamento tras
TRIGO PAN Compraventa Canje la suba del ,ce_-
— real en las ulti-

Fecha inicio Tn Precio Hecho Sub-totzf! A Precio Hecho Sub-totzf! Al mas semanas se
semana concertadas Fijar Fijarl habia encontra-
06/04/2015 232.574 206.367 19.427 5.589 1.190 do en la posibili-
13/04/2015 186.370 174.863 7.584 3.923 0 | dad de que los
20/04/2015 176.802 163.590 4.342 2.849 6.021 caprichos del cli-
27/04/2015 196.282 189.910 3.715 2.651 6 | ma a lo largo de
04/05/2015 155.261 147.806 3.698 3.633 124 | la regi6n de las
11/05/2015 274.187 265.733 2.699 5.710 44 | grandes planicies
18/05/2015 186.191 179.152 2.172 4.867 0 que atraviesa los
25/05/2015 77.779 72.777 1.014 3.647 340 Estados Unidos

El fuerte ajuste en los valores en Chicago tuvo
lugar a partir del esclarecimiento de la situacion
de los cultivos en las diferentes regiones que lle-
varan a cabo la cosecha en los proximos meses la
cual se prevé resulte en una amplia oferta a me-
diados de afio. El Consejo Internacional de Cerea-
les elevo sus proyecciones de produccion para la
temporada entrante en 10 millones de toneladas,
con lo que se alcanzaria un volumen total de 715
millones para la camparfia 2015/16.

En Europa, mayor region productora de trigo
de invierno, las perspectivas climaticas han mejo-
rado a través de todo el continente. En la Union
Europea una combinacion de climas mas célidos y
abundantes precipitaciones prevén una coyuntu-
ra inmejorable, con rindes en Francia que alcan-
zarian un promedio de 75,4 quintales por hectarea
de acuerdo a la Unidad de Monitoreo de Recursos
Agricolas (MARS) de la Comision Europea.

Hacia el este la situacion es menos que éptima
pero no por ello desalentadora. Si bien en Rusia al
igual que en nuestro pais las restricciones al co-
mercio exterior han desalentado a los producto-
res a sembrar el cereal, se espera que la caida en
el area implantada se compense parcialmente por
los niveles de productividad, los cuales dependen
de la llegada de lluvias en los proximos dias, al en-
contrarse en pleno periodo de llenado de los gra-
nos. La eliminacion temporal de las retenciones
para la exportacion hasta principios de julio habia
surgido como un alivio, generando expectativas de
un sistema mas laxo. Sin embargo, el dia de hoy se
aprob6 un nuevo mecanismo que incorpora un ele-
mento de incertidumbre para quienes acordaron
la venta de antemano, ya que el pago del impuesto
se hace efectivo si el precio de exportacion supe-
ra los 11 mil rublos por tonelada (unos u$s 210),
haciendo depender el desembolso no sélo del pre-
cio internacional, sino del tipo de cambio.

dafasen los culti-
vos. Las condiciones secas hacia fin de la semana
pasada en el norte fueron paliadas por la llegada
de una corriente humeda, la cual se extendid por
todo el centro del pais y golpe6 con fuerza a los
estados del Sur, en especial en Texas, donde inun-
daciones retrasan el inicio de la cosecha y ha-
brian generado pérdidas a algunos productores. A
pesar de ello los mercados descontaron las ganan-
cias generadas por dicha circunstancia una vez
que el informe semanal de progreso de cultivos
del USDA no mostrara cambios en las condiciones
del trigo invernal. El fortalecimiento del délar du-
rante la segunda mitad del mes tanto frente al
euro pero especialmente con respecto al yen fue
otro determinante para la accién vendedora. Di-
cha alza en la divisa hace el trigo norteamericano
menos competitivo frente al europeo y directa-
mente mas oneroso para uno de los principales
importadores como lo es Japon, y de seguir ade-
lante podria hundir ain més los precios.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
) 22/05/15 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro feriado
Maiz duro 1.370,00
Soja 2.620,00
Sorgo 1.072,00
Bahia Blanca
Maiz duro 1.030,00 1.030,00 1.025,00 1.028,33 1.447,50 -29,0%
Girasol 2.186,00
Soja 1.920,00 1.900,00 1.897,00 1.890,00 1.901,75 2.620,20 -27,4%
Cordoba
Trigo Duro 957,00 976,00 983,00 972,00 2.099,50 -53,7%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Soja 1.849,00 1.850,00 1.849,50 2.570,25 -28,0%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
Fecha Pizarra 22005115 25/05/15 26/05/15 27105115 28/05/15 Promedio. - Promedio afio. - Diferencia afto
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 980,00 feriado 980,00 980,00 980,00 980,00 2.050,00 -52,2%
Maiz duro 970,00 970,00 970,00 970,00 970,00 1.420,00 -31,7%
Girasol 1.890,00 1.890,00 1.890,00 1.890,00 1.890,00 2.560,00 -26,2%
Soja 1.890,00 1.860,00 1.870,00 1.865,00 1.871,25 2.575,00 -27,3%
Sorgo 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00

Cuando la comision 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 ambito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 2200505 Varacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" feriado 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0

"000" 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0

Pellets de afrechillo ()

Disponible (Exp) 590,0 590,0 590,0 590,0 590,0

Aceites ()

Girasol crudo 5.100,0 5.100,0 5.100,0 5.100,0 5.100,0

Girasol refinado 6.900,0 6.900,0 6.900,0 6.900,0 6.900,0

Soja refinado 5.700,0 5.700,0 5.700,0 5.700,0 5.700,0

Soja crudo 4.350,0 4.350,0 4.350,0 4.350,0 4.350,0

Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0

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

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 Var% 22/05/15
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten28 - PH 76 feriado 1200,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten24 - PH 76 1050,00
Mol/Chabas  C/Desc. Cdo.  Gluten20-PH 76 950,00
Mol/Chabas  C/Desc. Cdo. Gluten22 -PH 76 1000,00
Mol/Chabas  C/Desc. Cdo.  Gluten24 - PH 76 1050,00
Exp/PA Jun'15 Cdo.  PH78/Prot10,5 1.240,00 1200,00
Maiz
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 980,00
Exp/SL C/Desc. Cdo.  Grado 2 960,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. Grado2 980,00
Exp/Tmb S/Desc. Cdo. MIE 950,00
Exp/SM 15/06 a 15/07 Cdo.  Grado 2 uss 113,00
Exp/SM Jun'15 Cdo. MIE uss 110,00
Cebada
Exp/Nec ClDesc. Cdo.  PHmin 62 1150,00
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PHmin 62 us$s 115,00
Exp/AS Dic’15 Cdo.  PH min 62 uss 11500 11500 11500 10500 -87% 115,00
Exp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 00% 160,00
Sorgo
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 1000,00
Exp/SM-AS  S/Desc. Cdo. Grado2 1000,00
Exp/SM-AS  Jul'l5 Cdo. Grado2 uss 118,00
Soja
Exp/AS S/Desc. Cdo. MIE 1.870,00 1.850,00
Exp/AS Desde 08/06 Cdo. M/E 1.830,00
Fca/Tmb S/Desc. Cdo. MIE 1800,00
Fca/SM S/Desc. Cdo. MIE 1800,00
Fca/SL S/Desc. Cdo. MIE 1800,00
Girasol
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE 1890,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1890,00
Fca/Junin Jun’15 Cdo. MIE uss 200,00

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

a pesos segln el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicidn Preciode  Tipo de Volumen . IApor 25/05/15 26105/15 2705115 28/05/15 29/05/15
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112015 216 put 50 50 4,60

ISR112015 224 put 33 49 7,40

S0Y062015 353 put 300 700 15550

SOY102015 309 put 100 512 6,30

CALL

ISR072015 222 call 13 33 2,70

ISR112015 244 call 20 20 3,60

ISR112015 260 cal 20 87 1,20

CRN082015 146 call 2,000 2.000 5,90

CRN082015 154 call 200 200 5,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion | Volumen Int. Abierto] 25/05/15 26/05/15

27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.sem.
FINANCIEROS ~ En$/uUss
DLR052015 398.184 496.482 feriado 8,995 8,993 8,992 8,989 -0,06%
DLR062015 464,552 504.171 9121 9,119 9121 9,122 0,04%
DLR072015 132.170 254.461 9,243 9,240 9,246 9,245
DLR082015 130.166 179.407 9,363 9,359 9,366 9,368 0,03%
DLR092015 67.090 195.796 9,480 9475 9,481 9,481 -0,04%
DLR102015 116.063 258.506 9,603 9,585 9,595 9,596 -0,08%
DLR112015 83.442 143.459 9,810 9,765 9,756 9,750 -0,62%
DLR122015 142,543 194.347 10,135 10,065 10,050 10,050 -0,97%
DLR012016 67.914 229.870 10,455 10,390 10,380 10,375 -0,89%
DLR022016 19.940 180.290 10,795 10,720 10,710 10,705 -0,97%
DLR032016 80.570 647.176 11,138 11,060 11,050 11,030 -1,08%
DLR042016 40.670 123.420 11,431 11,380 11,380 11,360 -0,67%
DLR052016 1.201 15.851 11,728 11,680 11,700 11,640 -0,80%
OR0092015 1190,000 1189,500 1190,000 1192,000 -1,24%
OR0112015 578 358 1191,800 1191,100 1191,400 1193,600 -1,23%
WTI112015 272 1.948 61,270 60,250 60,230 62,260 -0,72%
TVPP052015 215 7525 7,600 7,580 7,300 -5,93%
R015052015 25 50 1171,000 1170,750 1166,691 1169,500 -1,26%
R015062015 25 1.298 1196,000 1196,218 1192,159 1193,000 -1,40%
R015082015 135 1236,000 1243,303 1239,244 1240,085 -0,79%
AA17062015 1.374 1183,888 1182,167 1175544 1173185 -1,54%
AA17082015 125 1.665 1228,217 1226,496 1225481 1223,122 -0,96%
AY24062015 2 207 1186,221 1186,820 1187535 1180,738 -1,79%
AY24082015 225 1225211 1225,810 1226525 1219728 -1,74%
AY24102015 25 1270,211 1270,810 1271525 1264,728 -1,68%
A016082015 986,284 980,410 980,990 987,974 0,01%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072015 132 159 feriado 215,50 217,80 216,50 218,00 1,58%
ISR112015 116 661 22540 228,00 225,50 226,90 0,98%
TRI000000 33 120,00 117,00 114,00 113,00 -7,00%
MAI000000 80 108,50 106,00 107,00 107,50 -1,38%
MAI062015 27 108,50 106,00 107,00 107,50 -1,38%
MAI072015 85 108,50 106,00 107,00 107,50 -1,38%
MAI092015 20 110,80 109,00 110,00 111,00 1,77%
SOF000000 1.663 211,00 213,00 212,00 215,50 2,62%
SOF007D 5 207,00 209,00 208,00 209,00 1,46%
SOF072015 978 1711 215,50 217,60 216,50 218,00 1,63%
SOF092015 28 66 220,50 222,60 220,50 222,10 0,54%
SOF112015 444 792 225,10 227,50 225,50 227,00 1,16%
SOF052016 30 216,50 216,00 213,50 214,50 -1,15%
S0J000000 18 213,50 215,50 214,50 216,50 1,88%
S0J072015 215,50 218,00 216,50 218,00 1,63%
S0Y062015 261 5.033 338,80 340,60 340,30 343,20 0,79%
S0Y072015 84 335,60 336,70 335,90 337,80 0,33%
S0Y102015 30 3.480 332,50 333,10 331,50 332,90 -0,21%
CRN062015 5.800 139,80 137,60 139,20 138,40 -2,33%
CRN082015 277 965 142,60 140,90 141,80 141,40 -2,21%
TOTAL 1.747.798 3.451.448
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.
méx min_ dltima méx min_ dltima méx min _ dltima méx min_ dltima méx min _ dltima sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR052015 feriado 8995 8989 8995 8994 8992 8993] 8994 8991 8,991| 8990 8990 8990| -0,06%
DLR062015 9121 9105 9121| 9120 9,117 9,119| 9121 9120 9,121 9,123 9,121 9122 0,04%
DLR072015 9,243 9240 9,242| 9240 9,235 9,240| 9,246 9,240 9,246| 9,250 9,245 9,245
DLR082015 9364 9360 9361| 9363 9355 9359| 9,366 9,360 9,366 9,368 9,366 9,368| 0,03%
DLR092015 9480 9470 9480| 9475 9470 9475 9481 9475 9481 9485 9480 9481 -0,04%
DLR102015 9,603 9585 9,603 959 9580 9,585 9,595 9,590 9,595 9,600 9595 9,595 -0,05%
DLR112015 9810 9,790 9,810/ 9810 9765 9,765 9,757 9,740 9,756| 9,755 9,750 9,750| -0,63%
DLR122015 10,143 10,115 10,138 10,139 10,060 10,060( 10,070 10,030 10,055| 10,050 10,045 10,050| -0,97%
DLR012016 10,455 10,421 10,455 10,430 10,380 10,390 10,400 10,350 10,380| 10,380 10,375 10,375| -0,89%
DLR022016 10,765 10,765 10,765 10,765 10,720 10,720 10,715 10,710 10,710
DLR032016 11,138 11,135 11,135/ 11,110 11,060 11,060( 11,060 11,020 11,050| 11,060 11,030 11,030 -1,08%
DLR042016 11,420 11,380 11,380 11,385 11,340 11,380
DLR052016 11,740 11,680 11,680 11,700 11,700 11,700| 11,700 11,630 11,630
ORO0112015 1192,0 11884 1191,8| 11911 11885 11911| 11921 1189,6 1191,4| 1197,0 11941 1197,0| -0,95%
WTI112015 61,660 61,270 61,270 6040 6025 6025 5995 5995 59,95
R0O15052015 11716 11716 11716
RO15062015 11930 11930 11930 -1,40%
AA17082015 1229,8 12298 1229,8| 12283 12265 12265
AY24062015 1186,8 1186,8 1186,8
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072015 feriado 2157 2155 2155| 217,80 217,10 217,80 218,00 217,50 218,00| 1,58%
ISR112015 2255 2255 2255 228,00 227,60 228,00( 227,20 22550 22550 226,90 22540 226,90, 0,93%
SOF072015 2155 21477 2155| 217,70 216,80 217,70| 218,20 216,30 216,50/ 218,00 217,00 218,00| 1,54%
SOF092015 2215 2205 2205 222,00 222,00 222,00 223,10 221,00 221,00
SOF112015 2251 2245 2251| 227,40 22650 227,40| 227,00 22550 22550 227,00 226,00 226,70/ 0,98%
SOY062015 3405 3383 3383 340,40 339,70 339,70 34250 342,50 34250| 0,59%
S0Y102015 3328 3328 3328
CRN082015 14330 142,90 143730 142,00 142,00 142,00 -241%
1.696.942 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.476.937  Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem.  Open Interest\ 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.sem.
TRIGO B.A. 07/2015 12.300 1.064 feriado 120,00 116,80 114,00 113,00 -7,00%
TRIGO B.A. 09/2015 200 14 127,50 124,30 123,50 122,50 -5,04%
TRIGO B.A. 01/2016 5.600 376 138,00 135,00 136,50 136,50 -1,80%
TRIGO B.A. 03/2016 1.400 15 149,00 145,00 145,50 145,50 -3,00%
TRIGO B.A. 07/2016 2 161,00 157,00 157,50 157,50 -2,78%
MAIZ ROS 07/2015 20.200 2.389 108,50 106,00 107,00 107,50 -1,38%
MAIZ ROS 09/2015 3.800 592 110,80 109,00 110,00 111,00 -177%
MAIZ ROS 12/2015 3.600 567 112,00 112,50 114,00 114,30 -0,61%
MAIZ ROS 04/2016 600 80 125,50 122,50 122,50 122,00 -2,40%
SOJA ROS 07/2015 160.000 5711 215,70 217,50 216,80 218,00 1,63%
SOJA ROS 09/2015 72 220,50 222,00 220,00 222,00 1,37%
SOJA ROS 11/2015 105.100 4.228 22550 227,50 226,00 227,00 1,02%
SOJA ROS 01/2016 1.000 12 228,50 230,50 230,00 231,00 1,49%
SOJA ROS 05/2016 9.000 1.030 216,50 216,00 214,00 214,60 -1,11%
TOTALES 331.300 16.152
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion [ Volumen Sem.  Open Interest\ 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.sem.
TRIGO ROS 07/2015 1 feriado 99,00 99,00 99,00 99,00
SOJA .W. 07/2015 82 101,00 101,00 101,00 101,00
TOTALES 83
331.300 16.235
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest] 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.sem.
SOJA CME sle 07/2015 3538 14 feriado 921,00 924,50 924,50 933,00 0,70%
SOJA CME sle 11/2015 3.129 112 904,00 905,50 900,00 905,00 -0,39%
TRIGO CME s/e 07/2015 544 20 492,75 489,00 490,00 476,00 -1,48%
TRIGO CME sfe 12/2015 136 54 515,25 510,00 511,00 496,50 -1,46%
MAIZ CME sle 07/2015 1.651 78 354,00 349,50 353,00 350,00 -2,91%
MAIZ CME sle 12/2015 508 9 373,00 366,00 369,75 367,00 -2,59%
TOTALES 9.506 287
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest\ 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. feriado 1.075,00 1.075,00 1.050,00 1.030,00 -3,74%
MAIZ B.A. Disp. 970,00 950,00 960,00 965,00 -0,52%
MAIZ ROS Disp. 970,00 950,00 960,00 965,00 -0,52%
SOJA ROS Disp. 1.900,00 1.915,00 1.915,00 1.930,00 2,12%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.900,00 1.915,00 1.915,00 1.930,00 2,12%
TOTALES
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicion 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.
méx.  min.  dltmo  méx. min.  dlimo max. min.  dlimo max. min.  dlimo  méx. min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 07/2015 feriado 1220 1200 1200 1190 1165 1175 1150 1120 1125 1130 1120 1125 -78%
TRIGO B.A. 01/2016 1380 1360 1360 1360 1350 136,0
TRIGO B.A. 03/2016 1470 1460 1460 1460 146,0 146,0
MAIZ ROS 07/2015 1085 1075 1075 1070 1060 1065 1070 1065 1070 1075 1075 1075 -09%
MAIZ ROS 09/2015 1090 109,0 1090 1095 1089 1090 1100 1100 1100 1110 1110 1110 -01%
MAIZ ROS 12/2015 1135 1125 1130 1140 1140 1140
MAIZ ROS 04/2016 1245 1240 1240 1230 1225 1225 1220 1220 1220
SOJA ROS 07/2015 2158 2150 2158 2185 2170 2176 2185 2153 2153 2183 2170 2180 15%
SOJA ROS 09/2015 2220 2220 2220 2220 2200 2200 2220 2210 2220 14%
SOJA ROS 11/2015 2260 2250 2259 2280 2265 2276 2285 2253 2253 2270 2260 2270 09%
SOJA ROS 01/2016 2300 2300 2300
SOJA ROS 05/2016 2170 2160 2170 2175 2160 2175 2160 2140 2140 2160 2142 2150 -09%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 var.
méx  min dtma max min dltma  max  min dlima  mé&x  min dima  max  min dlftima  sem.
SOJA CME sle 07/2015 feriado 9220 9210 9210 9245 9245 9245 9280 9245 9245 9330 9315 9330 07%
SOJA CME sle 11/2015 9040 9040 9040 9055 9055 9055 9045 9000 9000 9050 9050 9050 -04%
TRIGO CME sfe 07/2015 489,0 4890 4890 4900 4900 4900 4760 4760 476,0
TRIGO CME s/e 12/2015 5110 5110 5110 4965 4965 4965
MAIZ CME sle 07/2015 3540 3540 3540 3505 3495 3495 3530 3530 3530 3520 3500 3500 -29%
MAIZ CME sle 12/2015 3730 3730 3730 3660 3660 3660 3698 3698 369,8 3685 3670 367,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial feriado 226,00 226,00 226,00 fli 226,00

Precio FAS 166,09 166,09 166,09 166,08 0,0%

Precio FOB Jun'1s v 225,00 v 226,00 v 226,00 v 225,00 0,4%

Precio FAS 165,09 162,59 162,59 165,08 -1,5%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Jun'1s 230,00 230,00 230,00 230,00

Precio FAS 169,30 169,30 169,37 169,30 0,0%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jun'1s v 220,00 v 220,00 v 220,00 v 220,00

Precio FAS 159,30 159,30 159,37 159,30 0,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 170,00 168,00 170,00 172,00 -1,2%

Precio FAS 127,11 125,52 127,11 128,70 -1,2%

Precio FOB Jun'1s 169,68 167,51 168,69 171,84 -1,8%

Precio FAS 126,79 125,03 125,81 128,54 -2,1%

Precio FOB Jul'ls 167,32 165,15 165,94 169,28 -2,0%

Precio FAS 124,42 122,67 123,05 125,98 2,3%

Precio FOB Ago'1l5 163,97 161,31 162,20 164,07 -1,1%

Precio FAS 121,08 118,83 119,31 120,77 -1,2%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Jun'l5 172,43 170,07 171,65 174,40 -1,6%

Precio FAS 129,10 127,22 128,36 130,65 -1,8%

Precio FOB Jul'ls 172,83 170,66 172,24 174,80 -1,5%

Precio FAS 129,50 127,81 128,95 131,05 -1,6%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jul'ls 170,86 168,69 170,27 171,25 -0,6%

Precio FAS 127,53 125,84 126,98 127,50 -0,4%

Precio FOB Ago'1l5 v 171,06 v 169,58 v 171,06 v172,93 -1,1%

Precio FAS 127,73 126,73 127,77 129,18 -1,1%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 154,00 151,00 153,00 156,00 -1,9%

Precio FAS 114,56 112,16 113,76 116,15 -2,1%

Precio FOB In/JIrLs v 163,38 v 161,21 v 160,82 v 169,28 -5,0%

Precio FAS 123,93 122,38 121,58 129,43 -6,1%

Precio FOB Ag/St'15 v 166,14 v 163,67 v 165,15 v 171,94 -3,9%

Precio FAS 126,69 124,84 125,91 132,09 -4,7%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 350,00 351,00 352,00 350,00 0,6%

Precio FAS 215,50 216,12 216,79 215,42 0,6%

Precio FOB Jun'1s v 351,83 v 353,48 v 352,01 v 352,47 -0,1%

Precio FAS 217,33 218,61 216,81 217,89 -0,5%

Precio FOB Jul'ls 351,64 352,93 353,11 351,92 0,3%

Precio FAS 217,15 218,06 217,91 217,34 0,3%

Precio FOB Ago'15 v 354,31 v 347,14 v 346,59 v 355,41 -2,5%

Precio FAS 219,81 212,27 211,39 220,83 -4,3%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 390,00 390,00 390,00 390,00

Precio FAS 235,85 235,85 235,88 235,83 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

22/05/15 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,8710 feriado 8,8780 8,8830 8,8860 8,8920 0,24%
vndr 8,9710 8,9780 8,9830 8,9860 8,9920 0,23%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,8307 6,8361 6,8399 6,8422 6,8468 0,24%
Maiz 20,0 7,0968 7,1024 7,1064 7,1088 7,1136 0,24%
Demas cereales 20,0 7,0968 7,1024 7,1064 7,1088 7,1136 0,24%
Habas de soja 35,0 5,7662 57707 57740 5,7759 5,7798 0,24%
Semilla de girasol 32,0 6,0323 6,0370 6,0404 6,0425 6,0466 0,24%
Resto semillas oleagin. 235 6,7863 6,7917 6,7955 6,7978 6,8024 0,24%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,7178 7,7239 7,7282 7,7308 7,7360 0,24%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,0323 6,0370 6,0404 6,0425 6,0466 0,24%
Harina y pellets girasol 30,0 6,2097 6,2146 6,2181 6,2202 6,2244 0,24%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,2097 6,2146 6,2181 6,2202 6,2244 0,24%
Aceite de soja 32,0 6,0323 6,0370 6,0404 6,0425 6,0466 0,24%
Aceite de girasol 30,0 6,2097 6,2146 6,2181 6,2202 6,2244 0,24%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,2097 6,2146 6,2181 6,2202 6,2244 0,24%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss/ Tn UR

Emb.cerc. jun-15 may-15 jun-15 jul-15 may-15 jun-15 jul-15 sep-15 dic-15 jul-15 sep-15
29/05/2014 370,00 367,50 322,15 320,90 319,80 257,71 257,70 232,41 236,82 243,89 268,42 271,27
Semana anterior| 226,00 v225,00 245,96 246,00 246,00 213,19 213,20 189,33 192,17 197,32 200,81 204,67
25/05/15 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/05/15 226,00 v225,00 240,63 240,40 240,40 208,85 208,90 181,33 184,09 189,51 192,72 196,31
27/05/15 226,00 v226,00 237,69 237,70 237,70 208,60 208,60 179,22 181,06 186,20 188,13 191,35
28/05/15 226,00 v226,00 236,77 237,00 237,00 208,96 208,90 179,59 181,70 187,21 187,49 191,07
29/05/15 226,00 fh fli fh fh fli fli 175,27 177,20 182,99 183,26 186,57
Var. Semanal 0,4% -3, 7% -3, 7% -3,7% -2,0% -2,0% -1,4% -7,8% -1,3% -8,7% -8,8%
Var. Anual -38,9% -38,5% -26,5% -26,1% -25,9% -18,9% -18,9% -24,6% -25,2% -25,0% -31,7% -31,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Chicago SRW: Trigo colorado blando

le invierno N° 2, entregado en depbsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

ss 1o FOB Of (1| FOB Arg-Up River Qquén |FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | jun-15 jul-15 ago-15 jul-15 may-15 jun-15 jul-15 jul-15 sep-15 dic-15 mar-16
29/05/2014 213,00 218,10 211,02 206,98 226,17 22311 220,67 218,30 184,84 182,37 182,28 186,02
Semana anterior| 172,00 v171,84 v169,28 v164,07 v171,25 169,29 169,30 169,30 141,73 144,38 148,71 152,85
25/05/15 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/05/15 172,00 169,68 v167,32 v163,97 v170,86 167,32 167,30 167,30 139,76 142,51 146,94 151,27
27/05/15 168,00 167,51 165,15 161,31 v168,69 165,94 165,90 165,90 137,59 140,05 144,38 148,62
28/05/15 170,00 168,69 165,94 162,20 v170,27 167,52 167,50 167,50 139,17 141,53 145,66 149,80
29/05/15 170,00 fh fli fh fh fli fli fh 138,38 140,64 144,88 149,01
Var. Semanal -1,2% -1,8% -2,0% -1,1% -0,6% -1,0% -1,1% -1,1% -2,4% -2,6% -2,6% -2,5%
Var. Anual -20,2% -22,7% -21,4% -21,6% -24,7% -24,9% -24,1% -23,3% -25,1% -22,9% -20,5% -19,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB |Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

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

Emb.cerc. | jnfjl-15 ag/st-15 may-15 | Emb.cerc. | Emb.cerc. jun-15 Emb.cerc. | jun-15 jlist-15 oc/de-15  en/mr-16
29/05/2014 175,00 186,80 v188,28 208,45 460,00 268,00 €230,00 940,00 970,00 932,50 932,50 942,50
Semana anterior| 156,00 v169,28  v171,94 214,57 390,00 203,00 v190,00 820,00 830,00 895,00 827,50 825,00
25/05/15 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/05/15 156,00 v163,38  v166,14 212,60 390,00 203,00 v190,00 820,00 835,00 910,00 840,00 835,00
27/05/15 151,00 v161,21  v163,67 210,43 390,00 203,00 v190,00 820,00 835,00 915,00 845,00 840,00
28/05/15 153,00 v160,82  v165,15 390,00 203,00 v190,00 820,00 835,00 905,00 840,00 835,00
29/05/15 153,00 fh fli fh 390,00 203,00 fli 820,00 fli
Var. Semanal -1,9% -5,0% -3,9% 0,6% -100,0%  -100,0%  -100,0%
Var. Anual -12,6% -13,9% -12,3% -15,2% -24,3% -17,4% -12,8% -13,9% -100,0%  -100,0%  -100,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB FOB Arg - FOB FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (3)

Uss/ Tn Oficial (1) |Up River Parng-Br GM
Emb.cerc. | jun-15 jul-15 jul-15 may-15 jun-15 jul-15 jul-15 ago-15 sep-15 nov-15 jun-15

29/05/2014 538,00 543,45 v536,84 537,94 585,60 585,60 583,80 550,80 526,46 476,39 457,19 580,09
Semana anterior| 350,00 v352,47 351,92 362,94 372,63 372,60 372,60 339,61 336,67 333,46 333,27 510,21
25/05/15 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. 500,34
26/05/15 350,00 v351,83 351,64 362,30 371,97 372,00 372,00 338,97 335,57 332,54 332,45 499,93
27/05/15 351,00 v353,48 352,93 373,62 373,60 373,60 340,62 336,67 333,55 333,09 496,30
28/05/15 352,00 v352,01 353,11 373,25 373,30 373,30 340,25 335,94 331,89 331,43 496,54
29/05/15 355,00 fli fli fli fli fli fli 343,19 337,77 333,55 332,81 495,50
Var. Semanal 1.4% -0,1% 0,3% 0,00 0,00 0,00 1,1% 0,3% 0,0% -0,1% -2,9%
Var. Anual -34,0% -35,2% -34,2% 0,36 -0,36 0,36 -37,7% -35,8% -30,0% -27,2% -14,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. jul-15 ag/st-15 jul-15 oc/dc-15 jlist-15 oc/dc-15 jlist-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15
29/05/2014 543,00 552,69 544,70 524,58 492,94 565,00 526,00 582,00 549,38 521,27 480,82 449,63
Semana anterior| 344,00 348,32 345,57 334,21 343,86 376,00 381,00 385,00 335,32 330,58 327,49 325,29
25/05/15 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/05/15 344,00 349,78 €342,87 330,03 340,66 374,00 378,00 382,00 332,78 327,71 324,96 322,75
27/05/15 351,00 357,12 €348,49 334,66 343,47 371,00 374,00 381,00 339,62 333,88 330,03 327,27
28/05/15 350,00 353,48 350,42 329,92 339,28 375,00 376,00 387,00 335,98 329,59 326,06 323,52
29/05/15 350,00 fli fli fli fli 374,00 374,00 384,00 336,97 328,92 325,18 322,53
Var. Semanal 1,7% 1,5% 1,4% -1,3% -1,3% -0,5% -1,8% -0,3% 0,5% -0,5% -0,7% -0,8%
Var. Anual -35,5% -36,0% -35,7% -37,1% -31,2% -33,8% -28,9% -34,0% -38,7% -36,9% -32,4% -28,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. jun-15 jul-15 ag/st-15 jul-15 ag/st-15 agloc-15  nvlen-16 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15
29/05/2014 856,00 862,22 857,81 857,59 869,94 863,10 934,13 934,13 868,83 871,03 872,80 872,35
Semana anterior| 700,00 704,15 696,43 685,85 695,33 688,06 759,41 770,42 697,53 698,63 699,51 699,96
25/05/15 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/05/15 700,00 720,68 709,66 701,61 715,17 697,20 761,32 770,02 708,55 709,88 710,98 711,20
27/05/15 708,00 697,98 719,36 692,46 762,02 767,46 699,51 700,84 701,72 701,50
28/05/15 718,00 723,33 721,68 701,83 726,64 705,14 765,59 771,06 706,79 708,11 708,77 708,33
29/05/15 736,00 fli fli fli fli fh 774,37 779,86 734,79 735,23 734,79 733,47
Var. Semanal 51% 2,7% 3,6% 2,3% 4.5% 2,5% 2,0% 1,2% 5,3% 5.2% 5,0% 4.8%
Var. Anual -14,0% -16,1% -15,9% -18,2% -16,5% -18,3% -17,1% -16,5% -15,4% -15,6% -15,8% -15,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 20/05/15

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar § Total fijado § acumulados *
Trigo pan 14/15 1105 6.262,1 (**) 1.324,9 2373 2.6475
(Dic-Nov) (2.152,9) (177,2) (27.6) (1.039,6)
Maiz 14/15 353,22 10.083,1 (***) 3.967,5 722,6 5.625,0
(Mar-Feb) (8.472,5) (2.656,2) (713.4) (3.034,0)
Sorgo 14/15 22,1 348,0 15,2 23 286,0
(Mar-Feb) (329,4) (37.2) (2,0) (125,0)
Cebada Cerv. 14/15 26,6 4913 251 178 4482
(Dic-Nov) ** (688,2) (45,5) (31.1) (291,5)
Cebada Forr. 14/15 9,9 512,2 333 12,7 469,7
(Dic-Nov) ** (1559,3) (136,7) (40,1) (1.744,1)
Soja 14/15 5794 9.924,7 (***) 45817 1.267,1 3.176,0
(Abr-Mar) (6.725,4) (3.165,5) (1.456,6) (2.482,0)
13/14 05 10.901,0 3.449,3 29183 7.216,7
(9.829,4) (2.671,1) (2.671,1) (7.680,9)
Girasol 14/15 17 17,4 12 0,6
(Ene-Dic) (26,3) 9,2) (1,6)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta FEBRERO y desde MARZO es estimado por Situacién de Vapores. **

Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta marzo. (***) Cifras corregidas por actualizacion de datos.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 13/05/15 Cosecha _ . Total a fijar 2 Fijado total °
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 2.956,9 2.809,1 629,4 349,3
(3.050,4) (2.897,9) (594,4) (382,3)
Soja 14/15 12.491,9 (%) 12.491,9 7507,5 1.877,3
(11.357,6) (11.357,6) (4.026,1) (1.220,5)
13/14 35.318,5 35.318,5 9.046,7 8.373,0
(34.724,6) (34.724,6) (14.622,8) (13.268,0)
Girasol 14/15 1.713.2 1.713.2 4928 2239
(1.639,2) (1.639,2) (609,6) (316,2)
Al 01/04/15 Cosecha

Maiz 14/15 1.2837 11553 168,6 19,6
(827.8) (745,0) (143,5) 17
13114 62723 5.645,1 6736 554,5
(5.752,2) (5.177,0) (587,7) (483,9)

Sorgo 14/15 29 2,6

43) (3.9 (04)

13/14 (152,7) (137,4) (83) (2,8)
(131,7) (1185) (4,4) 43)
Cebada Cerv. 14/15 800,1 760,1 () 110,6 78,0
(814,0) (7733) (79,1 (104,4)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95%, para maiz y sorgo 90% y para soja y girasol el 100 %,
en ambas cosechas. (**) Cifras ajustadas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de
la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segiin

informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/05/15
Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 329.131 372.147 1.123
Total Santa Fe 2.075.891 145.536 21.614
Total Cérdoba 863.335 161.590 5.931
Total Entre Rios 97.566 4.651
Total otras provincias 3.238 13.567
Total General 3.369.161 692.840 4.651 5.931 21.614 1.123
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 8.653 61.237 7
Total Santa Fe 252.168 15.039 845
Total Cérdoba 17.696 38.663 5.780
Total Entre Rios 2.048 106
Total otras provincias 660
Total General 281.225 114.939 106 5.780 845 7
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 68.856 89.538 107
Total Santa Fe 760.604 47.956 262
Total Cérdoba 14.252 4.370 9.947
Total Entre Rios 2.938
Total otras provincias 6.590
Total General 853.240 141.864 9.947 262 107
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 1.266 536
Total Santa Fe 1.387
Total Cérdoba 1.359
Total Entre Rios 422 502
Total otras provincias 1.240
Total General 5.674 536 502
Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencion 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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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Evolucién mensual de la molienda de oleaginosas por provincia

ABRIL de 2015

Cifras en toneladas

Industrializaciéon semillas

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 207.192 224.853 284
Total Santa Fe 3.759.996 54.578 1.084

Total Cérdoba 233.506 45.662 15.812

Total Entre Rios 19.846 200

Total otras provincias 14.666 20.011

Total General 4.235.206 345.104 200 15.812 1.084 284
Produccién de aceite

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 40.223 96.935 97
Total Santa Fe 740.277 23.271 395

Total Cérdoba 44.805 18.888 5.913

Total Entre Rios 3.290 68

Total otras provincias 1.993 9.005

Total General 830.588 148.099 68 5.913 395 97
Produccién de pellets

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 141.408 92.312 176
Total Santa Fe 2.875.780 26.615 669

Total Cérdoba 173.363 17.031 8.295

Total Entre Rios 10.719

Total otras provincias 6.857 9.405

Total General 3.208.127 145.363 8.295 669 176
Produccién de expellers

Provincia SOJA  GIRASOL LINO MANI  ALGODON  CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 12.335 765

Total Santa Fe 14.374

Total Cérdoba 8.790

Total Entre Rios 5.009 120

Total otras provincias 2.025

Total General 42533 765 120

Rendimiento nacional

Producto SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Aceite 19,6% 42,9% 34,0% 37,4% 36,4% 34,2%
Pellets 75,7% 42,1% 52,5% 61,7% 62,0%
Expeller 1,0% 0,2% 60,0%

Sobre la base de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Molienda por provincias de trigo pan Entonelatas
Mes Capital Federg ly Buenos Aires Santa Fe Cordoba Entre Rios  Otras Provincias Total
Gran Bs.Aires
Afio 2009 88.308 3.218.775 732.358 1.409.409 219.756 369.146 6.037.752
Afio 2010 92971 3.387.018 814.256 1.382.829 256.580 388.008 6.321.662
Afio 2011 87.125 3.431.197 787.558 1.416.116 258.372 409.639 6.390.007
enero 5.254 273.776 59.783 111.251 20.099 33.430 503.593
febrero 4.779 245.809 57.082 111.695 18.662 29.016 467.043
marzo 6.198 292.900 68.677 128.135 23.639 35.633 555.182
abil 5.395 258.479 66.608 115.826 19.686 33.688 499.682
mayo 5.923 294.426 73.449 129.056 22.605 41.246 566.705
junio 6.107 273.842 73.589 123.777 21.767 35.962 535.044
Julio 5.070 283.185 73.437 129.454 21.802 40.471 553.419
Agosto 6.137 286.241 75.156 120.998 20.967 40.134 549.633
Septiembre 5.172 254.414 60.809 99.038 18.228 32.451 470.112
Octubre 5.460 270.480 62.291 109.607 18.360 35.099 501.297
Noviembre 4.780 235.936 61.103 105.420 13.634 31.098 451.971
Diciembre 5.232 194.841 57.767 94.349 11.731 28.519 392.439
Afio 2012 65.507 3.164.329 789.751 1.378.606 231.180 416.747 6.046.120
enero 5.029 219.804 56.229 102.395 14.189 30.039 427.685
febrero 4.543 217.674 55.091 100.038 14.032 29.929 421.307
marzo 5.696 232.857 62.449 107.258 8.967 34.214 451.441
abril 5.057 245914 66.257 107.778 14.879 38.670 478.555
mayo 5.457 262.855 69.612 109.384 14.898 44.816 507.022
junio 5.441 249.480 61.342 101.955 14.847 39.843 472.908
Julio 5.154 211.759 53.000 102.550 16.087 33.976 422.526
Agosto 5.460 206.772 54.078 97.843 12.795 32.652 409.600
Septiembre 4.380 191.342 47.595 86.613 11.340 30.313 371.583
Octubre 5.018 202.443 47.872 96.799 8.836 34.065 395.033
Noviembre 3.738 171.173 38.611 74.659 10.677 26.235 325.093
Diciembre 4,734 158.216 52.267 89.901 10.473 28.122 343.713
Afio 2013 59.707 2.570.289 664.403 1.177.173 152.020 402.874 5.026.466
enero 4.836 218.395 58.024 102.852 13.286 27.382 424,775
febrero 4.606 236.006 60.114 112.271 13.164 34.730 460.891
marzo 4.351 226.872 57.510 105.808 14.004 34.913 443.458
Abril 5.194 242519 61.875 112.223 14.329 32.299 468.439
Mayo 5.151 270.018 67.074 115.807 14.652 33.820 506.522
Junio 4,325 249.347 67.006 113.380 16.815 33.626 484.499
Julio 5.028 260.909 66.689 119.097 18.494 34.899 505.116
Agosto 4.662 244375 64.665 110.465 16.642 31.047 471.856
Septiembre 4.466 234.337 58.573 105.126 15.780 29.613 447.895
Octubre 4.969 244183 62.805 117.258 14.789 33.148 477.152
Noviembre 4.251 211.051 57.863 102.661 13.083 26.831 415.740
Diciembre 4.730 190.348 54.394 106.467 13.133 26.653 395.725
Afio 2014 56.569 2.828.360 736.592 1.323.415 178.171 378.961 5.502.068
enero 5.164 227.302 63.614 109.386 14.199 35.232 454.897
febrero 4.730 216.657 55.785 106.060 14.294 31.970 429.496
marzo 5.126 229.754 58.186 116.637 16.116 37.818 463.637
Afio 2015 15.020 673.713 177.585 332.083 44.609 105.020 1.348.030

Fuente: MAGYP - Ministerio de Agricultura, Ganaderfa y Pesca de la Nacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais brogeccio de: MAYO 2015

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2013/14 (act.) 4,86 30,58 35,44 28,99 2,11 435 206,16%
2014/15 (act.) 4,86 30,58 35,44 28,99 2,11 435 206,16%
2015/16 (act.) 4,35 32,96 37,31 31,00 2,30 4,01 174,35%
Variacién 1/ -10,5% 7,8% 5,3% 6,9% 9,0% -7,8%
Variacién 2/ -10,5% 7,8% 5,3% 6,9% 9,0% 3,0%
Brasil 2013/14 (act.) 2,76 29,13 0,03 31,92 13,95 14,78 3,18 21,52%
2014/15 (act.) 2,76 29,13 0,03 31,92 13,95 14,78 3,18 21,52%
2015/16 (act.) 318 29,80 0,03 33,01 14,48 15,25 3,28 21,51%
Variacion 1/ 15,2% 2,3% 34% 3,8% 3.2% 3,1%
Variacion 2/ 15,2% 2,3% 3,4% 3,8% 3.2% 31%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,14 10,70 19,30 30,14 0,39 29,44 0,31 1,05%
2014/15 (act.) 0,14 10,70 19,30 30,14 0,39 29,44 0,31 1,05%
2015/16 (act.) 0,31 10,80 20,10 31,21 0,40 30,49 0,32 1,05%
Variacién 1/ 121,4% 0,9% 4,1% 3,6% 2,6% 3,6% 3,2%
Variacién 2/ 121,4% 0,9% 4,1% 3,6% 2,6% 3,6% 3.2%
Sudeste de Asia  |2013/14 (act) 0,95 2,63 14,83 18,41 0,07 17,25 1,08 6,26%
2014/15 (act.) 0,95 2,63 14,83 18,41 0,07 17,25 1,08 6,26%
2015/16 (act.) 1,08 2,80 16,10 19,98 0,08 18,87 1,04 5,51%
Variacién 1/ 13,7% 6,5% 8,6% 8,5% 14,3% 9,4% -3,7% -12,0%
Variacién 2/ 13,7% 6,5% 8,6% 8,5% 14,3% 9,4% -3,7% -12,0%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccion de: MAYO 2015
Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 0,24 7550 0,02 7,76 4,53 2,90 0,33 11,38%
2014/15 (act.) 0,24 7550 0,02 7,76 4,53 2,90 0,33 11,38%
2015/16 (act.) 0,33 8,05 0,01 8,39 5,10 2,96 0,33 11,15%
Variacion 1/ 37,5% 7,3% 8,1% 12,6% 2,1%
Variacion 2/ 37,5% 7,3% 8,1% 12,6% 2,1%
Brasil 2013/14 (act.) 0,22 7,22 7,44 1,17 6,04 0,22 3,64%
2014/15 (act.) 0,22 7,22 7,44 1,17 6,04 0,22 3,64%
2015/16 (act.) 0,22 7,39 7,61 1,25 6,12 0,24 3,92%
Variacién 1/ 2,4% 2,3% 6,8% 1,3% 9,1%
Variacién 2/ 2,4% 2,3% 6,8% 1,3% 9,1%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,32 2,58 0,30 320 0,80 2,07 0,33 15,94%
2014/15 (act.) 0,32 2,58 0,30 320 0,80 2,07 0,33 15,94%
2015/16 (act.) 0,33 2,60 0,20 3,13 0,80 1,96 0,37 18,88%
Variacion 1/ 31% 0,8% -33,3% 2,2% 5,3% 12,1%
Variacion 2/ 31% 0,8% -33,3% -2,2% -5,3% 12,1%
China 2013/14 (act.) 0,96 13,23 1,00 15,19 0,10 14,28 0,80 5,60%
2014/15 (act.) 0,96 13,23 1,00 15,19 0,10 14,28 0,80 5,60%
2015/16 (act.) 0,80 13,81 1,30 15,91 0,08 15,03 0,80 5,32%
Variacion 1/ -16,7% 4,4% 30,0% 4,7% -20,0% 5,3%
Variacion 2/ -16,7% 4,4% 30,0% 4,7% -20,0% 5,3%

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 utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

CIERRE DE MES CON SALDO
NEGATIVO

Leandro Fisanotti

El cierre de mayo llega a su fin con un saldo
negativo para el mercado local donde el indice
Merval marco el primer cierre mensual a la baja
desde enero. Las plazas internacionales operaron
en forma dispar. Los indices de Wall Street finali-
zan el periodo en positivo a pesar de haber toma-
do ganancias tras los maximos historicos registra-
dos apenas dias atras, mientras que las acciones
de empresas europeas ajustaron atentas al desa-
rrollo de la crisis de deuda griega.

El quinto mes del afio deja mucho para analizar
en materia de mercados internacionales. Al pro-
mediar mayo los principales indices de Wall Street
marcaron maximos histdricos aunque tuvieron una
toma de ganancias durante la Gltima semana. Las
recientes bajas desde los récords se explican por
una esperable toma de ganancias al cierre de mes
y datos de la agenda macroecondémica que invita-
ban a la cautela. En concreto, los activos de ren-
ta variable operaron con presion bajista tras co-
nocerse que la economia de EEUU se contrajo un
0,7% en el primer trimestre del afio. Ante la dina-
mica de las ultimas ruedas, no fueron pocos los
operadores que rememoraron la maxima bursatil
de los mercados foréneos: "sell in may and go away"

que podria traducirse como "vender en mayo y
esperar sin posiciones en el mercado".

Las bolsas europeas por su parte tuvieron un
mes marcado por la evolucion de las negociacio-
nes entre el gobierno griego y los funcionarios
europeos. Mientras las discusiones en relacion a
una extension en la asistencia financiera para Ate-
nas ingresa en tiempo de descuento nuevamente
(Grecia debe hacer un pago al FMI el proximo 5 de
junio y podria entrar en default si no cubre ese
vencimiento), los principales mercados ajustaron
posiciones. El indice EuroStoxx 50, que refleja un
selectivo de acciones de las principales empresas
del viejo continente, anot6 una baja del 1,2% res-
pecto del cierre de abril.

El escenario internacional ofrece un amplio
menud de complejidades de cara al andlisis de las
alternativas de inversién. Durante el ultimo mes se
ratificaron las intenciones de la Reserva Federal
de los Estados Unidos de avanzar en una suba de
tasas de interés de referencia, al tiempo que los
problemas en el seno de la Unidn Europea por el
estado de la economia griega siguen en aumento.
Esto lleva a grandes inversores a posicionarse de
cara a un posible ajuste en las cotizaciones de
bonos y acciones. De hecho, ante las perspectivas
de mayor volatilidad la participacion de las posi-
ciones liquidas en los portafolios de inversion se
vio acrecentada en las ultimas semanas.

Otro indicador que refleja un grado mayor de
cautela entre los inversores es la evolucion que
presenta el indice
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

perspectivas bajistas en los mercados financieros.

Pasando al mercado local, el indice Merval cie-
rra el mes con una baja acumulada del 10,4%, que-
brando una racha de tres meses consecutivos de
subas. Entre las acciones lideres, no hubo papeles
que logren terminar el mes con saldo positivo.

Ante este predominio total de nimeros en co-
lor rojo, las mayores bajas se registraron en los
papeles de Banco Francés, que perdieron un 18%
en el mes, seguidos por Pampa Energia (-14,1% res-
pecto del cierre de abril), Petrobras Brasil (-12,9%),
Banco Macro (-10,6%) e YPF (-9,7%).

Tomando algo de distancia respecto de los sal-
dos de mayo, la nota de color de la semana pasé
por el confuso episodio que se vivio en la plaza de
acciones de Sociedad Comercial del Plata. El ulti-
mo jueves y con grandes expectativas ante anun-
cios que se esperaban por parte de la compaifiia,
circuldé una supuesta nota de la empresa a la Bolsa
de Buenos Aires indicando que los titulos comen-
zarian a cotizar en New York a partir de agosto.
Esta "novedad" fue bienvenida por los inversores y
disparé la cotizacion del papel hasta que fue des-
mentida por la emisora.

El holding que fuera comandado por la familia
Soldati actualmente posee una matriz diversificada
de negocios entre los que se destacan rubros como
entretenimiento (la empresa controla el 100% de
Parque de la Costa), comunicaciones, negocios
petroleros (por la tenencia del 30% de la Compafiia
General de Combustibles), transporte ferrovial
(Ferroexpreso Pampeano) y emprendimientos in-
mobiliarios. Si bien desde la empresa se aclara que

Volumenes Negociados

existen planes de que las acciones coticen en los
Estados Unidos en un futuro, esto no tiene fecha
firme, confirmando que la nota circulada en me-
dios digitales carecia de veracidad.

Para concluir, la atencion en la plaza de bonos
estuvo puesta en una nueva colocacién de bonos
Bonos del Tesoro Nacional "BONAC" con vencimien-
to en marzo, mayo y septiembre de 2016 por un
monto total de 4.945,7 millones de pesos, casi 2.000
millones de pesos mas de lo planteado inicialmen-
te por el Ministerio de Economia.

Con vencimientos en diferentes plazos, se co-
locaron 1.310,4 millones de pesos en BONAC con
vencimiento a marzo, otros 2.615,2 millones en
mayo, Yy algo mas de 1.020 millones para septiem-
bre de 2016. Los bonos con vencimiento en marzo
y septiembre de 2016 devengan una tasa de inte-
rés variable pagadera trimestralmente en funcion
del nivel de tasa de LEBAC a 90 dias, que segun la
cotizacion del mercado rondan el 26%. En tanto
los BONAC con vencimiento en mayo de 2016
devengaran una tasa en funcion de la LEBAC a 252
dias (expresada en base trimestral), que ronda el
28,5 por ciento

Instrumentos/ Total Variacion
dias 25/05/15 26/05/15 27/05/15 28/05/15 29/05/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. feriado 704.305,00 281.870,00  1.390.456,00 864,001 2.377.495,00 -47,01%
Valor Efvo. ($) 1.158.073,64 237.517,05 1.294.047,26 10.100,16 2.699.738,11 -33,27%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 290,00 290,00

Valor Efvo. ($) 22.338,70 22.338,70

Cauciones

Valor Nom. 572,00 770,00 378,00 233,00 1.953,00 -51,93%
Valor Efvo. ($) 77.625.541,16 115.203.115,16 42.565.150,53  31.902.283,77| 267.296.090,62 -2,02%
Totales

Valor Nominal 705.167,00 282.640,00 1.390.834,00 1.097,00 2.379.738,00 -47,01%
Valor Efvo. ($) 78.805.953,50 115.440.632,21 43.859.197,79  31.912.383,93| 270.018.167,43 -2,47%
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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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