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REVIVIO LA SOJA CON UNA
EXPLOSION DE NEGOCIOS

El volumen de mercaderia intercambia-
do, sumado a las fijaciones de granos en
depdsito, tuvo una magnitud sustancial en
el marco de presiones financieras y esti-
mulos de precio a medida que los trabajos
de recoleccion se ..........cceee.... Pag. 11
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TRIGO CON PANORAMA INCIERTO A
COSECHA

Lo més saliente del trigo durante los
ultimos dias fue la volatil actuacion de los
mercados externos, ya que en el plano lo-
cal sigue sucediendo muy poco. Los futu-
ros de Chicago tuvieron su mejor semana
desde el afio 2012. Sin embargo, ... Pag.12

Estancamiento de la demanda de maiz para etanol
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TANTO DENTRO COMO FUERA,
MO!VIENTI-'\NEO RESPIRO PARA EL
MAIZ

Cuatro jornadas consecutivas sin que
el maiz sufra pérdidas parecen ser una ano-
malia en el marco de la tendencia bajista

que el grano viene mostrando en el merca-
do internacional. Si bien ............ Pag.13
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RENTAS EXTRAORDINARIAS, ALTOS PRECIOS DE
LA SOJA'Y ALGUNAS REFLEXIONES DERIVADAS
DE LA CRISIS DEL CAMPO EN EL 2008

En numerosas oportunidades resulta provechoso vol-
ver al pasado, estudiarlo y confrontarlo con el presente.
Sirve para extraer conclusiones y aplicar esas experien-
cias de vida a las decisiones futuras, a fin de no volver a
cometer los mismos errores del pasado. En el afio 2008, la
Republica Argentina se vio inmersa en un nocivo conflic-
to entre los productores agropecuarios y el Gobierno
Nacional por la decision de las autoridades de aplicar un
sistema de retenciones moviles, ............ooeen.... Pag. 2

CON TRIGO Y SOJA EN CAMPO PROPIO, 40% VA
PARA EL ESTADO, 51% PARA PROVEEDORES DE
INSUMOS Y SERVICIOS Y 9% PARA EL
PRODUCTOR

Ante la inminente decision de sembrar o no trigo,
hemos considerado interesante analizar cuales podrian
ser los margenes brutos y netos de un productor
agropecuario que haga trigo y soja de segunda en la zona
nucleo de produccion argentina. En nuestro analisis he-
mos considerado un supuesto caso de un hombre de cam-
po que trabaje 200 hectareas propias -no arrendadas- en
una de las areas de la zona nucleo que releva nuestro
departamento GEA - Guia Estratégica ................ Pag. 3
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RENTAS EXTRAORDINARIAS,
ALTOS PRECIOS DE LA SOJA'Y
ALGUNAS REFLEXIONES
DERIVADAS DE LA CRISIS DEL
CAMPO EN EL 2008

Julio Calzada y Guillermo Rossi

En numerosas oportunidades resulta provecho-
so volver al pasado, estudiarlo y confrontarlo con
el presente. Sirve para extraer conclusiones y apli-
car esas experiencias de vida a las decisiones fu-
turas, a fin de no volver a cometer los mismos erro-
res del pasado. En el afio 2008, la Republica Argen-
tina se vio inmersa en un nocivo conflicto entre
los productores agropecuarios y el Gobierno Na-
cional por la decisién de las autoridades de apli-
car un sistema de retenciones moviles, donde uno
de los objetivos centrales era captar la renta ex-
traordinaria que supuestamente se generaria por
el notable aumento que se verificaba -en ese mo-
mento- en el precio internacional de los granos. El
sistema a aplicar buscaba desacoplar el sistema de
precios doméstico del internacional, para evitar
que el grueso de los consumidores argentinos tu-
viera que sufrir fuertes incrementos en los valores
de los alimentos y una caida del salario real. El

CONTENIDO

fundamento técnico de este esquema de reten-
ciones maviles era -de que a medida que los pre-
cios internacionales de los distintos productos
agricolas siguieran subiendo- las alicuotas de los
derechos de exportaciéon debian ser mayores para
lograr este "efecto desacople" en los precios.

También se buscaba con este sistema que el
Estado pudiera captar la renta extraordinaria que
supuestamente iban a tener los productores
agropecuarios argentinos, y canalizarla a un pro-
ceso mas inclusivo de redistribucion del ingreso y
la riqueza. En el fondo, el Gobierno Nacional tam-
bién tenia importantes compromisos en la deuda
publica que vencian en afios posteriores, los cua-
les debian ser atendidos con los recursos prove-
nientes de la mayor recaudacion de los derechos
de exportacion.

Como podemos observar, en la crisis del campo
del 2008 habia dos creencias basicas que se pen-
saba iban a consolidarse en el futuro. Ellas eran:

¢ Que en los proximos afios, los productores
argentinos iban a tener rentas extraordinarias pro-
ducto de este fuerte aumento en los precios in-
ternacionales de los granos.

¢ Que los precios de los granos seguirian su-
biendo por el efecto de la mayor demanda mun-
dial de alimentos (especialmente de China y de los
paises emergentes) y por cambios positivos en el
ingreso de la poblacién, las dietas alimentarias, la
necesidad de una mayor alimentacion animal y el
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Cuadro 1. Comparacién de variables e indicadores que afectan el mercado miento cercano en (_:hica_\go
internacional de productos oleaginosos. Afio 2008 vs 2015 alcanzapan una cotizacion
2007/08 2014/15 Var.Per.  Var.anual | Promedio de u$s 489/ton
Rubro R
Millones toneladas % entre marzo-mayo del 2008 -
Produccién Soja Argentina 46,2 60,0 [+ 30% [ 3,8% época de la crisis con el cam-
Produccion Soja Brasil 61,0 95,1 [+ 56% [  65% . ~
Produccién Soja EE.UU 72,9 108,0 |4  48% i+ 58% po argentino-. En _aquel ano
Produccién mundial Soja 221,2 3173 [# 3% |# s53% | se observaba un pico de u$s
Importaciones de China -Soja 37,8 735 M+ 94% | 10,0% 567,5/ton el dia 3 de marzo
py—— Fy— o del afio _2008. En el 2015, el
mrz-may 2008 | mrz-may 2015 ar promedlo desde marzo a
Futuros Soja CME uss /t 489,0 3564 [ -27% mayo resulté de u$s 356,4/
Harina de soja CME Uss /t 374,7 352,2 4} -6% ton. un 27% menos que en el
Aceite de soja CME USS /t 1.314,1 696,5 | -47% 200’8 Acompariando | id
Petréleo WTI Uss /barril 114,6 53,7 [ -53% - Acompanando la calda
Euro/dlar 1,56 1,00 [ -30% en el valor del poroto, los
Fletes maritimos BDI 9.055,3 587,6 | -94% subproductos siguieron una
Tasa interés 10 afios EE.UU. % anual 3,7 2,1 [ -44% evolucion también a la baja.
Tasa d imiento PBI Chi 14,2% 7,4%) p .
asa de crecimiento FELLING (2007) (2014) Hay fuertes caidas en el acei-
: — te -asociado al precio del
S?Ja precio p{zarra S/t 919,8 1.993,5 ‘ﬁ‘ 117% petrc')leo, de otros aceites
Tipo de cambio $/Uss 3,12 8,76 ‘ﬁ‘ 181% .
Tasa de interés (BADLAR) % anual 10,23 20,67 |4+ 102% V_egetales y de los bIOCOI‘,nbL!S-
tibles- y valores algo mas fir-
Referencias: BDI es el Indice de Fletes del Bdltico. Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a fuentes diversas oficiales y privadas | @s para la harina de soja_

uso creciente de biocombustibles.

Estos dos escenarios no se concretaron final-
mente como se esperaba. La realidad muestra otra
cara en el afio 2015, siete afios después. Como se
puede apreciar en otra nota de este informativo
semanal, hoy no hay renta extraordinaria para el
productor agropecuario argentino. En la estima-
cion de los margenes brutos y netos de un su-
puesto hombre de campo en zona ndcleo que tra-
baja trigo-soja de segunda sobre 200 ha propias,
vemos que la rentabilidad que obtiene es la quinta
parte de la que obtendria destinando su capital a
negocios inmobiliarios urbanos de menor riesgo. Y
ademas obtiene utilidades netas acotadas -luego
de pagar todos los impuestos y los gastos de ex-
plotacion- gracias a la soja, ya que si cultivara so-
lamente trigo practicamente perderia dinero. Del
total de los ingresos brutos que genera esta su-
puesta explotacion trigo-soja de segunda, el hom-
bre de campo apenas obtendria el 9% de estos
ingresos brutos. Un 40% debe destinarlo a pagar
diversos impuestos nacionales y provinciales y el
51% lo afecta a los costos de operacion. En sinte-
sis: no hay renta extraordinaria en la actualidad.

Respecto del supuesto crecimiento continuo,
en espiral ascendente, de los precios internacio-
nales de la soja y el resto de los granos; ello tam-
poco se observa en la actualidad. Los precios se
encuentran bien por debajo de los valores alcan-
zados en el 2008 como puede inferirse del cuadro
N°1. Los contratos de poroto de soja de venci-

Esto ultimo como resultado
de la robusta demanda de proteinas para alimen-
tacion animal que se observa en paises de rapido
crecimiento.

En el cuadro N°1 se ve la impresionante caida
del precio del aceite de soja del orden del 47%
entre el 2008 y 2015, en tanto que la harina de
soja en Chicago tuvo un retroceso mas moderado:
6% en la medicién puntual de estos afios.

(Qué factores pudieron haber incidido para
que haya tantas diferencias en los precios inter-
nacionales del complejo oleaginoso entre el afio
2008 y 2015? Expondremos algunos de ellos:

a) Fuerte crecimiento en la produccion mun-
dial de poroto de soja y de los principales paises
productores.

Una de causas de la caida en los precios de la
soja en el mercado de referencia (Chicago) obe-
dece a la notable superproduccion mundial. En el
cuadro N°1 puede verificarse que en los ultimos
siete afios la produccion mundial de soja experi-
mentd una notable suba, creciendo un 43% entre
puntas (2008 vs 2015). Pas6 de 221 millones de to-
neladas en el ciclo 2007/2008 a 317 millones t en la
campafia 2014/2015. Semejante expansién implica
un crecimiento anual acumulativo del 5,3% desde
el 2007/08 hasta la 2014/15. Las cosechas de los
dos productores mas importantes del mundo -Bra-
sil y Estados Unidos- se elevaron por encima del
promedio mundial, mientras que la de Argentina
avanzo a un ritmo méas modesto, aunque igualmen-
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te importante. Esta mayor oferta ha tenido un
efecto que deprimid los precios del producto.

b) Importante crecimiento en las compras de
soja de China pero que no alcanzaron a absorber
la gran sobreproduccion mundial. Desaceleracion
en el crecimiento de la economia China.

Por el lado de la demanda, se destaca el impor-
tante crecimiento de las compras de China, que
practicamente se han duplicado en el periodo
considerado. Entre 2008 y 2015 la tasa anual pro-
medio de crecimiento de sus importaciones de soja
llegd al 10%, aunque mas recientemente se perci-
be cierta desaceleracién. Algo relacionado a ello -
aunque no en forma lineal- es el desempefio de su
economia, que en la actualidad muestra un dina-
mismo mucho menor al de la década pasada. La
tasa de crecimiento del PBI Chino era en el 2007
del 14,2% segun datos del FMI, mientras que el afio
pasado aterrizé en 7,4%, con perspectivas todavia
inferiores para este afio. Un menor crecimiento
de la economia del gran pais asiatico implica una
menor demanda de poroto de soja, con efectos
contractivos sobre los precios de este bien.

Dado que la produccién sojera del gigante asia-
tico ha permanecido relativamente estable y en
niveles bajos en estos afios, la evolucion de sus
compras externas es un buen reflejo de la trayec-
toria seguida por el consumo interno chino, mas
alla de la conocida estrategia de acumulacién de
stocks en manos del Estado. Sobre un incremento
de casi 100 millones tn en la produccién mundial
global de soja en el lapso analizado, las importa-
ciones de China han absorbido alrededor del 40%.
El resto se explica por las mayores compras de
otros paises importadores (en particular, los del
sudeste asiatico) y una mayor disponibilidad de
inventarios entre los exportadores. Evidentemen-
te ha crecido la demanda mundial pero no al ritmo
de la oferta, y esto ha generado acumulacién de
stocks y menores precios para el poroto.

c)Fuerte apreciacion del ddlar estadouniden-
se.

La apreciacion del ddlar estadounidense es otro
factor que ha contribuido a deprimir el precio de
los granos. Siempre en los mercados de commodities
agricolas, la devaluacion del délar se asocia a au-
mentos en los precios internacionales del poroto
de soja. En el cuadro N°1 vemos que en el afio
2008 cuando hubo picos en el precio de la soja en
Chicago de 567 U$S/tn, la relacién Euro-délar era
elevada y ascendia a 1,56. En la actualidad, con
precios del orden de los 350 U$S la tonelada, di-

cha relacién es muchisimo méas baja que hace 7
afios atras. Oscila en 1,09. Como vemos se ha for-
talecido el poder de compra del délar, siendo éste
un factor bajista para los precios del poroto.

Cuando el délar se revalta o aprecia, los paises
importadores (especialmente los que compran gra-
nos) pierden poder de compra externo y adquie-
ren una estructura de costos mas conveniente para
producir, combinacion con evidentes implicancias
bajistas para los precios.

De manera inversa cuando baja el precio del
dolar (devaluacion del U$S) y se produce una me-
jora del Euro (o de otras monedas fuertes), se pro-
ducen subas en el precio de los commodities agri-
colas en CME. Se entiende que los paises importa-
dores por cada euro obtienen mas ddlares y con
esa mayor capacidad de compra proceden a ad-
quirir mas materias primas agricolas, elevando el
precio de los granos por la mayor demanda.

La diferencia en la relacion euro-dolar de 1,56
hace 7 afios y la actual de 1,09 es cuantitativamente
muy significativa y no ayuda en lo mas minimo a
lograr que el precio de la soja se recupere en los
mercados internacionales.

d) La baja en el precio del barril de petréleo.

El precio internacional del barril de petrdleo
ha registrado una importante caida desde Junio
de 2014. En uno de los informativos semanales de
mes de Noviembre del afio pasado habiamos reali-
zado un andlisis de correlacion estadistico donde
detectamos la gran relacion que existe entre el
precio del barril de petroleo (WTI) y el valor del
aceite y poroto de soja; correlacién que se pro-
fundiza a partir del afio 2005 cuando se produce el
despegue de la industria de biodiesel en Argentina
y otros paises del mundo.

Se produce esta alta correlacion en los pre-
cios porque el aceite de soja es una materia prima
fundamental para la produccién de Biodiesel, pro-
ducto que se mezcla con el gas-oil para proveer
combustible a motores diesel de vehiculos livia-
nos, camiones, unidades de transporte publico,
centrales termoeléctricas, etc. El maiz es un
insumo basico que permite obtener etanol, el cual
se mezcla con las naftas para dotar de combusti-
ble al parque automotor. Tanto el biodiesel con el
gasoil como el etanol con la nafta son productos
complementarios a la hora de satisfacer las nece-
sidades de combustible del parque automotor y
para otros usos. Esto significa que van juntos a
satisfacer dicha necesidad. Pero son -a la vez- pro-
ductos sustitutivos entre si, tal como hemos visto
en el altimo afio cuando la baja del barril de pe-
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tréleo y el abaratamiento del gasoil, ha hecho que
muchos paises aumentaran sus importaciones de
diesel en detrimento de las compras de biodiesel.
Argentina sufrié y sufre esta situacion en sus ex-
portaciones actuales de biodiesel.

El precio del barril de petréleo crudo segun
medicion West Texas Intermediate (WTI) expresa-
do en ddlares americanos por barril bajé de 114,6
en el trimestre marzo-mayo 2008 a 53,7 U$S el ba-
rril en el mismo trimestre del afio 2015. Por la alta
correlacién que tiene este precio con el del acei-
te y poroto de soja, su fuerte caida ha impactado
significativamente en la cotizacion de estos bie-
nes del complejo oleaginoso.

e) La tasa de interés de referencia de los Es-
tados Unidos.

Las caidas en los precios del complejo oleagi-
noso en el término de siete afios se han produci-
do en un contexto donde ha bajado la tasa de
interés de referencia en los EE.UU. (la de bonos
del tesoro a 10 afios). Afortunadamente para Ar-
gentina y su granos, esta tasa permanece en nive-
les histéricamente bajos, del orden el 2.1% anual
en el 2015. En el 2008 se encontraba en un rango
mas alto del 3,7%. Esta baja es consecuencia, en
parte, de la debilidad de otras monedas, como el
yen, el euro y las de economias emergentes.

Actualmente se especula con que el precio de
los granos podria bajar ain mas, si Estados Unidos
decide elevar las tasas de interés y cambiar la po-
litica econdmica que implemento desde el afio 2008
cuando redujo las mismas y expandié la base mo-
netaria para salvar al sistema financiero local e in-
ternacional y reactivar la economia estadouniden-
se. Si esto sucede, le agregara otro factor bajista
a los precios del complejo oleaginoso.

Conclusiones

Como hemos analizado, diversos factores bajistas
han afectado los precios del complejo oleaginoso
en el ultimo afio y desde el afio 2008. Ya no que-
dan rentas extraordinarias para los productores
agropecuarios, ni siquiera rentas razonables para
el nivel de inversion y riesgo que tiene el sector. Y
la demostracion mas palpable es la desaparicion
de numerosos fondos de inversion, pooles de siem-
bra y sociedades agropecuarias que anteriormen-
te competian con productores locales para que-
darse con las tierras disponibles en alquiler. Justa-
mente, en esta semana GEA- Guia Estratégica para
el Agro indicaba en su informe semanal que “el
ajuste lleg6 finalmente al propietario arrendador

del campo, luego de varios afios en que los valores
de los arrendamientos se mantuvieron al resguar-
do por la fuerte presién demandante de campos.
Ante los nUmeros que no cierran y la presion biolo-
gica de las malezas que se afirman y amenazan
con propagarse y generar mayores costos, esta vez,
la pulseada por el valor de los alquileres se inclina
a favor de los arrendatarios”.

Un escenario muy diferente al que se imagina-
ba en el afio 2008 y que obligara a repensar la
politica agropecuaria. Es un tema importante para
reflexionar.

CON TRIGO Y SOJA EN CAMPO
PROPIO, 40% VA PARA EL
ESTADO, 51% PARA
PROVEEDORES DE INSUMOS Y
SERVICIOS Y 9% PARA EL
PRODUCTOR

Julio Calzada y Sofia Corina

Ante la inminente decision de sembrar o no
trigo, hemos considerado interesante analizar cua-
les podrian ser los margenes brutos y netos de un
productor agropecuario que haga trigo y soja de
segunda en la zona nudcleo de produccion argenti-
na. En nuestro analisis hemos considerado un su-
puesto caso de un hombre de campo que trabaje
200 hectéareas propias -no arrendadas- en una de
las areas de la zona ndcleo que releva nuestro
departamento GEA - Guia Estratégica para el Agro.
Especificamente, se trata de una explotacion en
la provincia de Santa Fe.

El andlisis realizado arrojé las conclusiones que
aparecen mas abajo con mayor nivel de detalle:

a) Es alarmantemente bajo el margen bruto en
el cultivo de trigo. Para incentivar su cultivo seria
necesario eliminar los derechos de exportacion.

b) EI margen bruto combinado de este produc-
tor (por hacer soja y trigo) ascenderia a 310,16
U$S por hectarea. De esos 310,16 U$S, el produc-
tor debe destinar un 44% de este importe para
pagar tributos de todo tipo: Impuesto a las Ganan-
cias, el costo financiero anual de la inmovilizacién
del saldo técnico del IVA, el impuesto a los bienes
personales, las erogaciones por el impuesto a los
débitos y créditos bancarios, la tasa vial o de me-
jora de caminos, Impuesto de sellos, impuesto in-
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mobiliario provincial, etc.

Es decir que luego de ha-
ber pagado retenciones, y des-
contar todos los costos de ope-
racion, el productor se en-
cuentra con dos socios (Go-
bierno Nacional y provincial)
que se llevan el 44% de ese re-
manente. La presion tributaria
que sufre el productor es
elevadisima.

c) El productor -con es-
fuerzo a lo largo de todo el afio-
siembra 200 hectareas de trigo
y soja de segunda. Recibe por
hectarea un ingreso bruto de
1.217 U$S. Luego de pagar
todo, le quedan finalmente

Costos de

producciény

comercializacion
51%

¢C6mo se reparten los ingresos brutos de una actividad
trigo/soja de 2° en campo propio de 200 ha en zona

ntcleo?

Productor.
9%

Estado
40%

165,04 US$S por hectarea. El Go-

bierno nacional y el provincial -con todos sus im-
puestos y retenciones- recibiria por la actividad
de este productor aproximadamente 717,56 U$S
por hectarea. Se trata de una desproporcionada
carga fiscal que no premia en absoluto el esfuerzo
productivo.

d) En estas doscientas hectareas supuestas, "la
torta generada" se repartiria asi: 40% recibe el Go-
bierno Nacional y el provincial, 51% se afecta a los
costos de implantacion y comercializacion de los
cultivos y menos del 9% le queda al productor
agropecuario, después de haber corrido con to-
dos los riesgos del negocio. Las cifras lucen abso-
lutamente desproporcionadas en perjuicio para el
productor.

e) El negocio de sembrar tiene una baja renta-
bilidad. Alquilar departamentos -con el menor riesgo
asociado- otorga una rentabilidad cinco veces
mayor que sembrar el campo, con todos los ries-
gos productivos que hay que asumir. Es otro indi-
cador de que en épocas de deprimidos precios
internacionales de los granos, hay que bajar la
presién tributaria para que producir en el campo
se transforme en una actividad atractiva, rentable
y que genere divisas para el pais.

Pero, miremos el estudio completo. En el su-
puesto cultivo de trigo hemos adoptado algunos
supuestos, en un escenario que se puede apre-
ciar en el Cuadro N°1. Dichos supuestos son los
siguientes:

+ Este hombre de campo aplicaria un nivel de
tecnologia media - alta y contrataria las labores de
siembra, pulverizacion y cosecha.

+ El trigo formaria parte de una rotacion con

soja de segunda.

+ El cultivo de trigo podria obtener a finales de
este afio el rinde promedio de la zona nucleo
(aproximadamente 35 gqqg/ha).

+ El precio de venta del trigo en diciembre o
enero préximo se ha estimado en 142 U$S la tone-
lada. Se trata de un supuesto bastante optimista,
ya que ROFEX (Mercado a Término de Rosario) esta
semana no mostrd posicion abierta para Trigo con
vencimiento Diciembre- Enero 2015/16. Por otra
parte, en MATBA (Mercado a Término de Buenos
Aires) el contrato de futuros con vencimiento Enero
2016 "Camara sobre Darsena" cotizaba cerca de los
u$s 135 la tonelada en la presente semana.

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

Para el cultivo de soja de segunda, el escena-
rio analizado en el cuadro N°2 contiene los siguien-
tes supuestos:

¢ El productor utilizaria un paquete tecnoldgi-
co tipico de la zona nucleo GEA-BCR con muy bue-
na semilla. La inversion en fertilizacion es adecua-
da para el tipo de suelo en estudio y la aplicacién
de agroquimicos (herbicidas, insecticidas y
fungicidas) se ajusta a un manejo caracteristico
de la region.

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

+ El precio a cosecha se estima en 225 U$S la
tonelada. En la actual semana los precios estuvie-
ron por debajo de ese valor, ya que los futuros de
soja condicién fabrica entrega en mayo 2016 en
ROFEX cerraron a u$s 215/tn (martes 2 de junio
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Cuadro N°1: Resultados para el trigo de la campafia 2015/2016 en
una explotacion en zona nucleo

A Mayo de 2015

Alicuota

2015/2016 VA

Variables

Débito
Fiscal

dos 0 maquinas herramientas.

+ Los gastos de estructu-
ra comprenden comunicacio-
nes, telefonia, honorarios le-
gales y contables, asesora-
mientos varios, etc.

Impuesto a
los débitos y
créditos
bancarios

Crédito
Fiscal

Precio mercado interno U$S/qq 14,2 En el Cuadro N°3, con el

Rinde qq/ha 35 - -

Ingreso bruto Us$S /ha 497,00 10,5% 52,19 1,97 Objetq de cu_antlflcar las car
insumos Dosis total gas tributarias, se han adop-
Glifosato (It) 3,00  U$S/ha 20,10[ 21% 4,22 0,12 tado los siguientes supuestos:
2,4-D It 100% 0,50 UsS /ha 4,45 21% 0,93 0,03 a) Se supone que el pro_
Metsulfurdén kg 0,01 UsS /ha 0,34 21% 0,07 0,00 .

MAP (kg) 70,00  U$S /ha 44,80 10,5% 4,70 0,27 ductor agropecuario se en-
UREA (kg) 140,00  USS/ha 72,80 10,5% 7,64 0,44 cuentra radicado en la pro-
Semilla (kg) 140,00 UsS /ha 44,80 21% 9,41 0,27 vincia de Santa Fe, producien_
2,4-D 60% 0,50  US$S/ha 4,60 21% 0,97 0,03 .

Banvel (It) 015  USS/ha 2,43 21% 0,51 0,01 do y vendiendo dentro de la
Amistar Xtra (It) 0,40  USS/ha 22,32 21% 4,69 0,13 misma provincia. Es una per-
Coadyuvante 0,10 UsS /ha 1,20 21% 0,25 0,01 sona inscripta como persona
otalinsumos U5S)/ha 217,84 fisica ante la AFIP. Trabaja 200
Labores Unidades , . .
Siembra 1,00 US$s/ha 58,99 10,5% 6,19 0,35 hectareas propias, haciendo
Pulverizacién 3,00  USS/ha 21,07 10,5% 2,21 0,13 trigo-soja de segunda, tal
Total Labores Uss /ha 80,06 como indicaramos anterior-
Cosecha 8%  USS/ha 39,76] 10,5% 4,17 0,24 mente. No realiza otras acti-
Seguro (30 qa) 2% Uss/na 6,39| 21,0% 1,34 %% vidades agropecuarias o gana-
Comercializacion

Flete Corto 20km  USS /ha 23,46| 21,0% 4,93 0,14 deras. Subcontrata la mayor
Flete Largo 180km  USS /ha 71,26 21,0% 14,97 0,43 parte de las labores. No tie-
Paritaria UsSS /ha 1,12 0,01 H

Comisién Acopio 2%  US$s/ha 9,94] 21,0% 47,33 0,06 ne semt_’radora ni cosechado-
Corredor 1%  US$S/ha 4,97 21,0% 1,04 0,03 ra propia.

Total comercializacién 110,76 b) Derecho de Registro e
Gastos de estructura USS /ha 20,00 21,0% 4,20 0,12 |n5peccién municipa| (DRE|):

TOTAL COSTOS U$S /ha 474,80 Total 52,19 119,79 4,82 el productor no esta alcan-
MARGEN BRUTO EN CAMPO .

PROPIO con gastos de estructura Uss /ha zado por_e_ste tributo Comu
computados nal o municipal, ya que no tie-

Elaborado por GEA - Guia Estratégica para el Agro sobre la base de una explotacion en sur de SF. ne IOcaI habl I itadO .

del 2015).

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

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

+ No se han computado gastos de secada.

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

¢ Se contrata un seguro para granizo, el cual
asciende al 2% sobre un rinde de 30 quintales por
hectéarea.

+ No se computan compras de equipos, roda-

¢) Impuesto sobre los In-

gresos Brutos: se encuentra exento en este caso
particular, ya que este productor produce y ven-
de sus granos dentro de la Provincia de Santa Fe.
Es importante destacar que el productor
agropecuario paga impuesto sobre los ingresos
brutos sobre los insumos que compra con una ali-
cuota del 2% sobre el total de la compra neta sin
IVA. El Impuesto sobre los ingresos brutos por la
compra de insumos estaria computado en la esti-
macion del margen bruto del productor al presu-
puestar la compra de insumos en los cuadros N°1
y 2 (Méargenes brutos del trigo y soja de segunda).
d) Impuesto a la Ganancia Minima Presunta
(IGMP): Supondremos que al pagar Impuesto a las
Ganancias, este productor no pagaria este impues-
to. La forma de calculo del IGMP es multiplicar el
1% sobre el activo de la explotaciéon. Luego esta
cifra se la compara con el 35% del resultado fiscal.
Si este Ultimo es mayor, no paga Impuesto a la Ga-
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Cuadro N°2. Resultados para la soja de segunda 2015/2016 en
una explotacion en zona nucleo

A Mayo de 2015

Alicuota

2015/2016 VA

Variables

Débito

denominada devolucion del
IVA) y el 1% queda como re-
tencién neta.

El "saldo de libre disponi-
bilidad" (ver cuadro N°3) sur-
ge como consecuencia de las
retenciones practicadas al

Impuesto a
los débitos y
créditos
bancarios

Crédito

Fiscal Fiscal

Pre:io mercado interno Ussiqq Zza,z productor menos las devolu-

Rinde qq/ha .

Ingreso bruto Us$S /ha 720,00] 10,5% 75,60 2,85 ciones. El saldo a_favor_ que
insumos Dosis total se thenga (el de libre dispo-
Glifosato (It) 500  US$S/ha 3350 21% 7,04 0,20 nibilidad) el productor pue-
SPS (ke) 80,00  USS/ha 27,20 21% 571 0,16 de utilizarlo para pagar otros
Semilla RR (kg) 60,00 USS /ha 30,00 21% 6,30 0,18 . t . |
Curasemilla+inoculante 1,00  US$S/ha 4,50 10,5% 0,47 0,03 Impuestos na_cnona es.

Haloxifop (It) 0,18  US$S/ha 9,00[ 10,5% 0,95 0,05 El denominado "IVA Saldo
Aceite agricola (It) 0,30 UsS /ha 0,84 21% 0,18 0,01 técnico" en el Cuadro N°3
Coragen (It) 0,03  US$S/ha 9,45 21% 1,98 0,06 surge or la diferencia entre
Engeo (It) 0,15  US$S/ha 8,16| 21% 1,71 0,05 urge p

Coadyuvante (It) 0,30  USS/ha 3,60 21% 0,76 0,02 el IVA generado por las com-
Amistflr)(tra (It) 0,35 UsS /ha 19,53 21% 4,10 0,12 pras y las ventas. En el caso
I°:" insumos —— Ussfha 145,78 de productores con activida-
abores nidaaes . .

Siembra 1,00 US$S/ha 51,47| 10,5% 5,40 0,31 des m,'XtaS, (agricultura y ga-
Pulverizacién 3,00  USS/ha 18,38| 10,5% 1,93 0,11 naderia), éstos pueden recu-
Total Labores Uss /ha 69,85 perarlo mediante el IVA gene-
Cosecha 8%  USS/ha 57,60| 10,5% 6,05 0,35 rado por las ventas en la ga-
Seguro (30 qq) 2%  USS /ha 13,50 21,0% 2,84 0,08 naderia o por ventas de gra-
Comercializacion

Flete Corto 20km  USS /ha 17,43 21,0% 3,66 0,10 nos u otros productos en fu-
Flete Largo 180km  US$S /ha 65,16 21,0% 13,68 0,39 turos ejercicios. Es un saldo
Paritaria Uss /ha 1,12 0,01 H _
Comisién Acopio 2% UsS /ha 14,40 21,0% 68,57 0,09 que no s_e p_le_rde y S? tl’z?:ls!a
Corredor 1% USS /ha 7,20( 21,0% 1,51 0,04 da de ejercicio en ejercicio.
Total comercializacién 105,31 En realidad, las asimetrias en
Gastos de estructura USS /ha 40,00] 21,0% 8,40 0,24 las alicuotas del IVA generan

TOTAL COSTOS Us$S /ha 432,04| Total 75,60 141,24 5,44 saldos a favor del productor
MARGEN BRUTO EN CAMPO . . .
PROPIO con gastos de estructura UsSs /ha ggg I:g)rg?ee:;tag inmovilizacio

IVO.
computados .
Elaborado por GEA - Guia Estratégica para el Agro sobre la base de una explotacion en sur de SF. En el ejemplo que aqui

nancia Minima Presunta. Caso contrario paga la di-
ferencia.

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

presentamos supondremos
que el productor recupera todo el saldo de libre
disponibilidad en el presente ejercicio y le queda
a su favor el "IVA Saldo Técnico". Al no poder recu-
perar este importe en el mismo ejercicio fiscal,
sufre un costo financiero por la inmovilizacién del
efectivo (costo de oportunidad) y una desvaloriza-
cién por efectos de la inflacion. Como estamos
trabajando en U$S estadounidenses, computare-
mos como costo de oportunidad una tasa de inte-
rés anual del 7% sobre el citado "IVA Saldo Técni-
co" (Ver cuadro N°3).

f) Impuesto Inmobiliario provincial: estimado
en 20 U$S por hectarea.

g) Impuesto a las Ganancias: Supondremos que
la actividad agropecuaria es la Unica fuente gene-
radora de ingresos de este productor. Si estuviera
inscripto como persona fisica podria deducir -para
el calculo del impuesto- otros gastos que no son
directos pero la ley admite, como por ejemplo Apor-
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Cuadro N°3: Margen Neto para un productor agropecuario duefio | do por este impuesto como crédito fis-
de un campo de 200 ha en zona niicleo. cal a cuenta del Impuesto a las Ganan-
Combinacién trigo-soja de segunda cias solamente en las acreditaciones en
Margen Bruto Trigo USs/ha 22,20 | cuenta. Esto significa que de cada $ 10
Margen Bruto Soja de segunda Us$S/ha 287,96 | pagados por el IDCB por las
Total Margen Bruto combinado US$S/ha 310,16 acreditaciones en cuenta bancaria, pue-
POSICION FISCAL IVA den tomarse como crédito a cuenta de
Débitos Fiscales IVA Trigo + soja USS /ha 127,79 H _
Créditos fiscales IVA Trigo + soja USS /ha 261,03 ganancias $ 3’40 ; L )
IVA Saldo Técnico USS /ha 133,24 Se ha supuesto en el ejercicio fiscal
Retencic?nes(s%sobre ventas granos) USS /ha 97,36 qUe |a totalldad de |OS pagOS por |a com-
Devoluciones (7% sobre ventas granos) USS /ha 85,19 . =,
Retencion neta (1%) USS /ha 1217 | pra de insumos, contratacion de labores,
SR ________ WS/ 14541  pago de seguros y otros gastos se realiza
IVA Saldo de Libre disponibilidad USS /ha 12,17 S, .
Costo financiero anual sobre "IVA saldo técnico" 7% anual USS /ha -9,33 con la eml?lon de Cheques propios. En
RCENEUTOCONBINADO o SO cqnsecuenclla, cada débito en cue_nta co-
Derecho de Registro e inspeccién Uss /ha 0,00 rriente esta alcanzado por este Impues-
Impuesto a los ingresos brutos USS /ha 0,00 to
Impuesto Inmobiliario Provincial USS /ha -20,00 . R . .
Impuesto a los débitos y créditos bancarios USs /ha -10,26 i) Tasa vial: la abona el propietario del
Tasa Vial para mejora de caminos rurales USS /ha -15,50 Campo. Se estima en 10 |itros de gaSOil
Impuesto de sellos Boleto de compraventa USS /ha -0,30 , ~ .
MARGEN NETO ANUAL ANTES DE PAGAR IMPUESTO A 0SS /ha 2eat0 | PO hectarea al afio por 14 $ por litro.
LAS GANANCIAS ’ Esto nos da un valor de 15,5 U$S por hec-
Impuesto a las Ganancias/ Imp. Ganancia Minima térea al aplicar un tlpO de CambiO de 1
presunta 30% USS /ha -79,23
Impuesto a los Bienes Personales Uzsjha -1050 | U$S=$ 9. La tasa vial ap"cada en la pro-
Costo financiero anual sobre saldo técnico IVA USS /ha -9,33 . - - -
MARGEN NETO ANUAL DESPUES DE PAGAR IMPUESTO Uss /ha 165,04 vincia de Sar_]ta Fe OECIIa entre 6, y 10 II_
A LAS GANANCIAS . tros de gasoil por afio por hectarea.
TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR SIN . 135,79 J) Impuesto de sellos para contratos
SUMAR RETENCIONES ’ de compraventa de cereales vy
;"‘;:;' :::‘g;"e:’:)‘;:::er:;::;dna;' Estedelzcinalivprovincial as | oleaginosas: Supondremos que el contra-
Derechos de exportacion a pagar por el productor en el trigo uss /h 18193 to se _regIStra en Ia BOISa_ de Comercio de
(estimado con un FOB Oficial de 226 U$S/Tn) /ha ’ Rosario. En consecuencia, el productor
Derechos de e.x;.)ortaci()n a pagar por el productor en soja (estimado USS /ha 399,84 pagaré e| 50% de |a aliCUOta redUCida de
con un FOB oficial de 357 USS/tn) ’ d Il iend
TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR h ImpueSto € Se OS 9Ue ascienae a 0’5 por
MAS RETENCIONES LEBiE 71756 | mil en la registracion en Bolsa. El hombre
Ing.reso l’)rutcfcombinadodel productor en el afio Uss /ha 1217,00 de campo abonara el 0,25 por mil sobre
(trigo mas soja)

tes Jubilatorios, Obra Social, etc. Luego de deter-
minar el resultado neto del contribuyente se le
podrian practicar las deducciones personales de
los familiares a cargo: Esposa $ 17.280, Hijos $ 8.640
¢/u, Minimo no imponible: $ 15.552 y Deduccidn
especial: $ 15.552 (todos montos vigentes para
2014). El resultado se convierte en la ganancia su-
jeta a impuesto a la cual se le aplica la tabla del
articulo N°90 de la ley.

A los fines de nuestras estimaciones y tenien-
do en cuenta la magnitud de utilidad gravable en
el caso estudiado, decidimos aplicar una alicuota
del 30% sobre dicha utilidad gravable. En este im-
porte estariamos considerando el efecto conjun-
to de los dos impuestos (Ganancias y Ganancia Mi-
nima Presunta).

h) Impuesto a los débitos y créditos bancarios
(IDCB): la alicuota asciende al 6 por mil sobre cada
operacion de débito o crédito bancario. Las nor-
mas impositivas permiten tomar el 34% de lo abona-

el valor econémico de la operacion (im-
porte bruto de la venta méas IVA del 10,5%).

k) Impuesto a los Bienes Personales: Resulta
muy dificil parametrizar este impuesto que depen-
de del caso particular de cada contribuyente. No
es lo mismo que el productor haya adquirido el
campo el afio pasado con un valor por hectarea
de U$S 10.000.-, a que lo haya heredado, razén
por la cual abonara el impuesto segun el avalto
fiscal. Por otra parte, la misma alicuota del impuesto
es variable en funcion del patrimonio imponible.
Supondremos que el productor tiene 200 hecta-
reas de campo a su nombre, mas una camioneta y
10.000 U$S ahorrados. En este caso hipotético, pa-
garia en concepto de impuesto a los bienes perso-
nales aproximadamente $ 19.000.- en el afio. A un
tipo de cambio de 9 $ por ddlar, el importe que
pagaria por este impuesto por hectarea ascende-
riaa 10,5 U$S.

I) Aportes patronales y cargas sociales: se su-
pone que el productor no tiene empleados a su
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cargo. Contrata las labores con terceros. En con-
secuencia, no tiene erogaciones por este con-
cepto.

Conclusiones

Del analisis realizado surgen las siguientes con-
clusiones.

a) Es alarmantemente bajo el margen bruto en
el cultivo de trigo. Asciende -en nuestro caso- a
22,20 U$S por hectarea, computando moderados
gastos de estructura. Recordemos que a esta ci-
fra deben descontarse -luego- todos las
erogaciones por impuestos nacionales y provincia-
les (IVA, Ganancias, Bienes Personales, Inmobilia-
rio, tasa vial, etc.) Lo salva al productor el buen
margen bruto de la soja, el cual ascenderia en el
caso estudiado a 287,96 U$S por hectarea.

El bajo margen bruto del trigo es el causante
principal de que numerosos especialistas estimen
hoy que la caida del area sembrada de trigo a nivel
regional (en la actual campafia) podria llegar a es-
tar situada entre el 20/25% respecto del ciclo an-
terior (2014/2015). (A nivel nacional se estima en
el 7% pero GEA-BCR no tiene estimacion aun).

Con un margen bruto tan bajo, la decision mas
razonable deberia ser eliminar los derechos de
exportacion del trigo (DEX) que hoy se encuen-
tran en el 23%. En notas anteriores habiamos indi-
cado que en el 2014 el trigo habria aportado por
DEX la infima suma de 556 millones de pesos. Esta
cifra equivale a menos del 0,1% total de la recau-
dacion nacional, al 0,1% de la recaudacion de im-
puestos nacionales, al 0,2% de la recaudacién del
Impuesto al valor Agregado y del Impuesto a las
Ganancias. Esta contribucion tan escasa dispara la
pregunta de porqué el trigo sigue teniendo dere-
chos de exportacion, a pesar de los sistemas
implementados de devolucion de retenciones. Es-
pecialistas sostienen que tampoco resultaria tan
importante el efecto sobre el precio del pan, ya
qgue la harina de trigo ocupa una baja incidencia
dentro de la estructura de costos de elaboracién
de este producto (del orden del 9%).

b) EI margen bruto combinado de este produc-
tor (por hacer soja y trigo) asciende a 310,16 U$S
por hectarea. Este importe surge luego de des-
contarle a la venta de sus granos todas las
erogaciones en concepto de insumos, labores,
cosecha, seguros, gastos de comercializacion y
gastos de estructura. También se han descontado
los derechos de exportacion que paga el produc-
tor, ya que el del precio que recibe en el mercado
interno por la soja y el trigo es el precio FAS (pre-
cio que surge luego de restar los DEX y gastos de

fobbing del exportador).

De esos 310,16 USS, el productor debe desti-
nar un 44% de este importe para pagar tributos de
todo tipo: Impuesto a las Ganancias, el costo fi-
nanciero anual de la inmovilizacion del saldo téc-
nico del IVA, el impuesto a los bienes personales,
las erogaciones por el impuesto a los débitos y
créditos bancarios, la tasa vial o de mejora de ca-
minos, Impuesto de sellos, impuesto inmobiliario
provincial, etc. Ya habiendo pagado retenciones,
y luego descontar todos los costos de operacion,
el productor se encuentra con dos socios (Go-
bierno Nacional y provincial) que se llevan el 44%
de ese remanente. La magnitud de esta cifra exi-
me de mayores comentarios. La presion tributaria
que sufre el productor es elevadisima. Surge cla-
ramente del analisis realizado en el cuadro N°3.

c) Otro dato que muestra con elocuencia la
gran presion tributaria es el siguiente. Este pro-
ductor -con esfuerzo a lo largo de todo el afio-
siembra 200 hectareas de trigo y soja de segunda.
Recibe por hectarea un ingreso bruto de 1.217
U$S. Con ese importe tiene que pagar insumos,
labores, cosecha, seguros, gastos de comerciali-
zacion, gastos de estructura, Impuesto a las Ga-
nancias, el costo financiero anual de la inmoviliza-
cién del saldo técnico del IVA, el impuesto a los
bienes personales, las erogaciones por el impues-
to a los débitos y créditos bancarios, la tasa vial o
de mejora de caminos, Impuesto de sellos, impuesto
inmobiliario provincial, etc. Le quedan finalmente
165,04 U$S por hectérea. El Gobierno nacional y el
provincial -con todos sus impuestos y retencio-
nes- recibe por la actividad de este productor
aproximadamente 717,56 U$S por hectérea. Recor-
demos que es el productor el que corre con to-
dos los riesgos que tiene esta actividad (riesgos
climaticos, de precios, productivos, enfermeda-
des de los cultivos, siniestros, etc.

Se trata de una desproporcionada carga fiscal
que no premia en lo absoluto el esfuerzo produc-
tivo.

d) Miremos otro dato. Si sumamos el ingreso
bruto anual del productor méas los derechos de
exportacién (sin computar los gastos de fobbing),
tendremos una torta a repartir en el afio de 1.798
U$S por hectarea en estas 200 hectéareas estudia-
das. Esta torta se distribuye asi:

d.1) El Gobierno Nacional y en menor medida
el provincial recibiria 717 U$S por hectéarea;

d.2) Los gastos por la compra de insumos, labo-
res, cosecha, seguros, gastos de comercializacion
y gastos de estructura se llevan 916 U$S por ha.

d.3) El productor -afrontando todos los ries-
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gos- se queda con el remanente: 165 U$S por ha.

Es decir que -en este caso concreto- la torta
de reparte asi: 40% recibe el Gobierno Nacional y
el provincial, 51% se afecta a los costos de implan-
tacion y comercializacion de los cultivos y menos
del 9% le queda al productor, después de haber
corrido con todos los riesgos del negocio. Las ci-
fras lucen absolutamente desproporcionadas en
perjuicio para el productor.

e) Finalmente miremos si es rentable o no la
actividad del productor comparada con otra al-
ternativa de menor riesgo. Este productor -al fina-
lizar el ciclo productivo combinado de soja/trigo-
recibiria (luego de pagar impuestos y gastos de
operacion) 165,04 U$S por hectarea. Si la hecta-
rea de su campo hoy tuviera un valor de mercado
de U$S 18.000, la utilidad neta anual del productor
equivaldria a menos del 1% del valor de su campo.
Si este hombre tomara 100.000 U$S y comprara un
departamento de bajo costo en Rosario y lo alqui-
lara a $ 4.000 por mes netos, obtendria en dolares
estadounidenses una utilidad neta anual equiva-
lente al 5% del valor del departamento. Claramen-
te alquilar departamentos -con el menor riesgo
asociado- otorga una rentabilidad cinco veces
mayor que sembrar el campo, con todos los ries-
gos productivos que hay que asumir. Este es otro
indicador de que en épocas de bajos precios in-
ternacionales de los granos, hay que bajar la pre-
sién tributaria para que producir en el campo se
transforme en una actividad atractiva, rentable y
gue genere divisas para el pais.

Solicitamos tomar con precaucion los resulta-
dos de este estudio que responden a un caso con-
creto con numerosos supuestos adoptados. Agra-
decemos la colaboraciéon de los especialistas
impositivos, la CPN Ana Del Rio y el CPN Daniel Vigna,
quienes amablemente se prestaron a responder
numerosas consultas. Toda la responsabilidad de
este trabajo les corresponde exclusivamente a los
autores.

REVIVIO LA SOJA CON UNA
EXPLOSION DE NEGOCIOS

Guillermo Rossi

El mercado local se vio favorecido tanto por las
subas externas como por el regreso de las fabricas
y exportadores de la plaza a la busqueda de soja,
resultando en una semana con muchisima activi-
dad comercial y logistica en la zona de Rosario. El

volumen de mercaderia intercambiado, sumado a
las fijaciones de granos en depésito, tuvo una mag-
nitud sustancial en el marco de presiones finan-
cieras y estimulos de precio a medida que los tra-
bajos de recoleccidn se acercan a sus Ultimas ins-
tancias.

Buena parte de las subas del poroto en Chicago
se apoyaron en las ganancias del aceite, que llegd
a maximos de 10 meses tras incorporar la recupe-
racién reciente del precio del petréleo y el salto
observado en los contratos de canola en Canada,
afectados por crudas condiciones climaticas des-
de fin de semana pasado. Durante los Ultimos dias
se combinaron heladas con tiempo inusualmente
seco, dejando s6lo un 44% de la superficie en con-
diciones buenas o excelentes en la provincia de
Saskatchewan, frente a un 87% a principios de ju-
nio del afio pasado y 79% en igual fecha de 2013. Si
bien en algunas zonas es factible realizar
resiembras, las mismas estan condicionadas por los
faltantes de semillas y las dificultades climaticas.

La harina tuvo un desempefio mas fluctuante a
lo largo de la semana, aunque también finaliz6 con
saldo positivo. Los inventarios del subproducto en
manos de las fabricas norteamericanas se han con-
traido debido a las dificultades de originacion de
materia prima durante periodo en el que los pro-
ductores concentran sus esfuerzos en la siembra
y disminuyen las ventas. Esto ha conducido a una
caida en el ritmo de trabajo de la industria, algo
esperable debido a la mayor competitividad que
estacionalmente adquiere la harina de soja sud-
americana en este momento del afio.

El avance de la implantacion en Estados Unidos
no muestra un retraso significativo en términos
del area total proyectada. El USDA informé que
hasta el fin de semana pasado se habia sembrado
el 71% de la superficie nacional, guarismo que se
encuentra en linea o sugiere cierto adelanto res-
pecto del patrén usual de los trabajos. Sin embar-
go, las lluvias han sido persistentes en los altimos
dias y los excesos de agua comienzan a complicar
en algunas regiones, especialmente hacia el sur y
oeste. lowa y Nebraska, el primer y tercer distrito
en términos de superficie sojera en EE.UU., pre-
sentan retrasos de 5y 13 puntos porcentuales en
la siembra, respectivamente. La situacion es mas
complicada en otros estados importantes como
Missouri y Kansas, donde la divergencia entre lo
sembrado hasta el momento y lo habitual es de 34
y 42 puntos porcentuales, respectivamente.

Esta situacion motivo coberturas de posicio-
nes vendidas entre los fondos que participan en
Chicago durante los ultimos dias. Segun datos de
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la CFTC, hasta el martes pasado los agentes no
comerciales mantenian una cartera neta vendida
equivalente a 10,8 M tn en contratos de soja, dan-
dole potencial de suba al mercado toda vez que
estos operadores toman ganancias o aparecen ele-
mentos que motivan un ajuste de las posiciones.

El sostén que recibieron los precios externos
concedié mayor capacidad de pago a los compra-
dores locales, que -en el marco de una activa com-
petencia entre sectores de la demanda- traslada-
ron esas mejoras a sus valores ofrecidos en el re-
cinto de la Bolsa. Los precios treparon por encima
de $ 1.900/t, convenciendo a la oferta de cerrar
negocios. El volumen intercambiado en toda la se-
mana incluy6 casi 3 millones de t a precio firme,
que se suman a un volumen considerable de
fijaciones.

A lo largo de toda la semana los exportadores
se mostraron mas agresivos y con mejor capacidad
de pago que las fabricas. El programa de embar-
ques del poroto para las proximas semanas sigue
siendo ambicioso a pesar de que ya se colocaron
en el exterior unas 3,8 millones t en los primeros
dos meses del ciclo de comercializacion, un 40%
mas que en el mismo periodo del afio pasado. Esta
situacién es resultado de que buena parte de la
abultada cosecha obtenida este afio -alrededor
de 60 millones t- no se comercializ6 con antela-
cion y busca cambiar de manos en el momento de
mayores complicaciones logisticas para las fabri-
cas. En este contexto, los exportadores aparecen
como participantes mas flexibles y con posibilida-
des de disputarle a las fabricas la originaciéon si
otorgan buenas condiciones de entrega y pago a
los vendedores.

Las condiciones en las que se esta desarrollan-
do la comercializacion de soja hacen pensar que
la presencia en el mercado de firmas orientadas a
la exportacion del poroto sin procesar puede ex-
tenderse en el tiempo un poco mas de lo habitual.
Esta perspectiva cobra relevancia especialmente
en la zona de Rosario, con poca tradicion de ven-
tas externas de poroto y fuertemente volcada a
embarques de harina y aceite. Sucede que a las
fabricas de la regién, que buscan proteger al maxi-
mo sus margenes tras el rojo del afio pasado, no
les resulta conveniente -tanto desde el punto de
vista financiero como logistico- absorber en forma
brusca el pesado flujo de mercaderia que llega a
la plaza con perspectivas de precio mayormente a
la baja. En cambio, en estos momentos la exporta-
cion del grano se muestra mas agil y competitiva,
incluso en el mercado internacional. Con valores
FOB Up River ofertados a unos u$s 20/t por debajo

del precio de la soja norteamericana en Golfo de
México, la capacidad teodrica de pago de los
exportadores se encuentra entre u$s 5y 7 por
encima de los valores vistos en el recinto local.

La disposicion a vender de parte de la oferta
continuard muy firme durante las préximas sema-
nas, a medida que se vayan produciendo los venci-
mientos de los compromisos asumidos para enca-
rar la campafa. El cierre de los contratos de alqui-
ler para el ciclo 2015/16 es otro elemento que
puede intervenir en el comportamiento de los ven-
dedores. El volumen comercializado, que a princi-
pios de junio se ubicaba en 40% de la produccién,
suele llegar a finales de este mes en torno al 60%
de la cosecha. Alcanzar este nivel requeriria ven-
tas por 10-12 millones de toneladas durante junio,
volumen que la capacidad de procesamiento y al-
macenaje de las fabricas no tiene capacidad para
absorber. Esto abre camino a que buena parte de
la soja fluya rapidamente hacia la exportacion sin
mayor transformacién industrial.

TRIGO CON PANORAMA INCIERTO
A COSECHA

Guillermo Rossi

Lo mas saliente del trigo durante los ultimos
dias fue la volatil actuacion de los mercados ex-
ternos, ya que en el plano local sigue sucediendo
muy poco. Los futuros de Chicago tuvieron su mejor
semana desde el afio 2012. Sin embargo, la vincula-
cién entre los precios en Argentina y los negocia-
dos en el exterior es practicamente nula, ya que
los exportadores tradicionales que acttan en el
pais estan teniendo una minima presencia en la
operatoria, tanto en el segmento disponible como
de cara a la proxima campafia.

La exportacion tiene adquirido practicamente
el doble del trigo que tiene autorizado para colo-
car en Brasil y otros mercados menores, por lo
que no necesita ganar mayor participacion en la
plaza ni competir con los molinos en la originacién.
Esta situacion, légicamente, mantiene deprimidos
los precios internos, ya que la disponibilidad del
cereal alcanza de sobra para cubrir las necesida-
des locales de todo el afio. De hecho, las proyec-
ciones de minima plantean que esta campafia de-
jara un sobrante para la préxima de alrededor de
cuatro millones de toneladas, el equivalente a mas
de ocho meses de holgado consumo.

Las compras de la exportacion -incluyendo ope-
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raciones a precio firme y en condicion "a fijar pre-
cio"- llegan a 6,3 millones t en el ciclo 2014/15,
con embarques estimados hasta el momento en
2,5 millones desde diciembre. Para lo que resta de
este mes el programa de trabajo en los puertos
incluye casi 200.000 t de trigo, quedando un pe-
guefio remanente para los meses subsiguientes de
no mediar una mayor apertura exportadora.

De todos modos, el gran limitante para una mayor
insercién externa son los débiles parametros de
calidad de la ultima cosecha, en general alejados
de las pretensiones de los compradores del exte-
rior. La incidencia del factor calidad desde hace
meses es también visible a nivel interno, ya que los
diferenciales que paga la molineria para adquirir
trigos con elevada aptitud panadera son sustan-
ciales y estan en aumento. Los precios del cereal
condiciones Camara se encuentran por debajo de
$ 1.000/ton, mientras que granos con 76kg de peso
hectolitrico y 10,5% de proteina se pagan hasta
25% mas. La menguada participacion de la exporta-
cion que todavia se observa en plaza Rosario se
dirige a este segmento del mercado, donde la oferta
es escasa y exige valores mas elevados para cerrar
negocios.

En tanto, el mercado de la campafa nueva da
Sus primeros pasos con escaso interés de los com-
pradores y mucha incertidumbre entre los pro-
ductores que estan sembrando practicamente sin
posibilidad de cubrir sus margenes a cosecha. Las
primeras referencias que surgen de los mercados
de futuros exigen altos rindes para cubrir la tota-
lidad de los costos, haciendo que gran parte del
interés en el cultivo se sustente en la necesidad
de rotar los suelos con gramineas. De este modo,
la campafa se encamina a una caida en la superfi-
cie de siembra que podria anular la suba observa-
da durante el afio pasado, cuando el trigo recupe-
r6 parte de la presencia que supo tener en los
meses del invierno en los campos de la zona cen-
tral del pais.

La reduccién del area triguera parece un co-
mun denominador en los paises de la regién, lo
que podria dar como resultado una importante
disminucion de la produccién 2015716 en el hemis-
ferio sur. En Paraguay la implantacion de poco méas
de 600.000 ha esté cerca de finalizar, implicando
una baja superior al 10% respecto del afio pasado.
Del mismo modo, en Uruguay hay poco animo para
sembrar y los analistas méas pesimistas avizoran una
superficie de 320.000 ha. La CONAB ha hecho lo
propio con Brasil, esperando un retroceso de
146.000 ha hasta 2,61 millones ha. En todos los ca-
sos el detonante es la pérdida de rentabilidad del

cultivo, aunque en Argentina la situacion se exa-
cerba por medidas de politica que disminuyen la
competitividad del cultivo.

Esta situacién se conjuga con condiciones
climaticas desafiantes a medida que se consolida
la perspectiva de un fendmeno Nifio en el Pacifico
ecuatorial. Los inviernos humedos y poco riguro-
sos no estan asociados a buenos desempefios del
trigo, a lo que se suma un inicio de campafia con
reservas de humedad excedentarias en amplias
regiones productoras del pais. La clave es que no
siempre mas rendimiento implica mejores resulta-
dos para los productores, conociendo la marcada
relacién negativa que existe entre productividad
unitaria y contenido de proteina en el grano.

Las noticias externas que hoy impactan tan
poco en la operatoria local podrian cobrar impor-
tancia en los proximos meses, a medida que se
acumulen saldos exportables en el pais. Algunas
regiones de Europa y el extremo noreste del area
triguera de Rusia arrastran varias semanas de con-
diciones secas en pleno momento de definicién
de rindes en los cultivos de invierno. A esto se le
suma la gran incertidumbre que rodea a la pro-
duccion norteamericana, especialmente en mate-
ria de calidad. Durante mayo llovié en forma per-
sistente en las planicies, regiéon donde se concen-
tra la mayor proporcion de trigos de la variedad
HRW (Hard Red Winter), utilizados como materia
prima en la elaboracién de harinas para pan.

TANTO DENTRO COMO FUERA,
MOMENTANEO RESPIRO PARA EL
MAIZ

Nicoléas Ferrer

Los valores del maiz en el mercado de Chicago
no fueron lo Unico que se recuper6 en el trans-
curso de la semana, sino que también lo hizo el
volumen operado en la plaza local. Tras dos sema-
nas de presenciar pérdidas en el mercado inter-
nacional producto de un dodlar fortalecido y un
rapido avance de la siembra en Estados Unidos; al
igual que una fuerte depresién en los negocios en
nuestra region producto del conflicto en el sec-
tor aceitero; el inicio del mes de junio se presen-
ta como un alivio en ambos frentes.

Cuatro jornadas consecutivas sin que el maiz
sufra pérdidas parecen ser una anomalia en el
marco de la tendencia bajista que el grano viene
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mostrando en el mercado internacional. Si bien
los valores aun se encuentran muy bajos (hace
mas de tres semanas que la posicion mas cercana
no desafia los u$s 145 por tonelada), los fondos se
encuentran tan vendidos que cualquier circuns-
tancia que se presente como alcista acciona el
cierre de las posiciones abiertas y presiona al alza.
En dicho contexto el pequefio rally no parece tan
exotico y de momento dificilmente pueda ser vis-
to como algo mas que una correccién del merca-
do. El panorama se recrudece aln mas conside-
rando que los importadores recurren a otros pai-
ses para originar la mercaderia, lo cual ya se vio
reflejado en cancelaciones por mas de 50 mil to-
neladas en compromisos de maiz norteamericano
de la temporada 2014/15.

Como anticipadsemos, la apreciacion del délar -
asentada este viernes tras un favorable reporte
de empleo que vuelve a abrir la puerta para una
suba de tasas de interés por parte de la Reserva
Federal en lo que resta del afio- se presenté como
clave para el maiz asi como para el resto de los
commodities, pero ain mas para este ultimo en la
medida en que dejamos atras buena parte de las
preocupaciones acerca del avance de la siembra
del mismo.

De acuerdo al ultimo informe semanal publica-
do por el Departamento de Agricultura norteame-
ricano, un 95% del area planeada ya se encontra-
ria implantada. La propagacion de las precipitacio-
nes que a fines del mes pasado afectaron al sur de
los Estados Unidos hacia el sudoeste del Corddn
Maicero retrasé relativamente la finalizacién de la
siembra en Missouri y al este de Nebraska, aunque
el hecho de que la mayor parte del progreso fue-
se logrado durante mayo ha desviado la atencion
sobre dicha circunstancia, que afecta en una me-
dida no menor a los productores de soja de la
region. La variable a seguir a partir de ahora sera
la condicion de los cultivos, los cuales al domingo
pasado se encontraban en un 74% en condiciones
buenas a excelentes, restando por ver como se
encontraran a este domingo tras la recarga de
humedad. Por otro lado, el préximo miércoles se
dara a conocer un nuevo informe de oferta y de-
manda del USDA, el cual se espera muestre un li-
gero aumento en los stocks norteamericanos de
maiz al finalizar tanto la corriente campafia como
la proxima.

El deprimido valor del etanol tampoco resulta
ser un determinante que pueda impulsar un alza
en el maiz. Los nuevos mandatos de la Agencia de
Proteccion Ambiental dificilmente resulten en un
incremento sensible en el uso del biocombustible

si el precio del petréleo no logra superar con con-
viccion la barrera de los u$s 60, desalentando su
utilizacién. Esta industria se ha vuelto uno de los
principales demandantes del grano, en especial
en el transcurso de la ultima década con la intro-
duccién de los Estandares de Combustibles Reno-
vables (RFS por sus singlas en inglés). Sin embargo
la fuerte caida en el valor del crudo, en conjun-
cién con limitaciones técnicas, ha impedido que
esta actividad capte los crecientes inventarios.

En la plaza local los compradores volvieron al
ruedo, tras retirarse del mercado por el intermi-
nable conflicto que afectd al sector aceitero du-
rante buena parte del mes de mayo, entorpecien-
do la logistica de la regién. El volumen de opera-
ciones reportado en SIOGRANOS se encontrd en
el orden de las 700 mil toneladas, practicamente
el doble del de la semana pasada, lo cual otorgd
liquidez a la cadena de pagos. En el mercado fisico
el grueso de las operaciones se acordd entre el
martes y el jueves, con negocios por alrededor de
70 mil toneladas entre los tres dias. El mercado se
movid relativamente en linea con el contexto in-
ternacional, llegando a pagar la exportacion el dia
jueves entre $980 y $1000 la tonelada con descar-
ga en fechas cercanas, pero cerrando la semana
en los valores de alrededor de $950 y $960 la tone-
lada con los que habia arrancado.

Ya con la cosecha gruesa de soja virtualmente
terminada, la cosecha del maiz de segunda sigue
adelante con cierta lentitud. De acuerdo al Minis-
terio de Agricultura, al 4 de junio la trilla se en-
cuentra completa en un 52% del area, frente al
39% de la campafia 13/14. Sin embargo, las tareas
podrian llevarse adelante con mayor diligencia si
las condiciones de humedad lo hiciesen posible.

La imposibilidad de expandir el volumen de ex-
portaciones dado el cupo vigente para las ventas
externas de maiz se presenta como un alto costo
de oportunidad en una época del afio en la que
somos preferencia para los compradores, no per-
mitiendo a la cadena captar fielmente la evolucion
favorable de los precios en el exterior. Dicho re-
sentimiento en la demanda se reflejara no sé6lo en
el balance de los productores al fin de esta tem-
porada, sino también en la estrategia de cara al
inicio de la campafia 2015/16, la cual de no mediar
cambios sensibles en las circunstancias anterior-
mente desarrolladas, podria resultar ser aquella
con el menor &rea sembrada en diez afios, de acuer-
do a la Guia Estratégica para el Agro de la BCR.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 29/05/15 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 985,00 988,00 986,50
Maiz duro 965,00 975,00 975,00 985,00 975,00 1.285,25 -24,1%
Girasol
Soja 1.850,00 1.902,00 1.910,00 1.908,00 1.892,50 2.577,00 -26,6%
Sorgo 1.000,00 1.050,00 1.055,00 1.065,00 1.042,50 1.054,00 -1,1%
Bahia Blanca
Maiz duro 1.020,00 1.010,00 1.010,00 1.020,00 1.020,00 1.016,00
Girasol 2.270,00
Soja 1.900,00 1.860,00 1.916,00 1.920,00 1.950,00 1.909,20 2.597,00 -26,5%
Cordoba
Trigo Duro 1.026,00 989,00 997,00 986,00 1.030,00 1.005,60 2.202,00 -54,3%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Soja 1.850,00 1.900,00 1.890,00 1.920,00 1.890,00 2.526,64 -25,2%

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
Fecha Pizarra 2910515 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 Promedio - Promedioafio Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 980,00 980,00 985,00 981,67 2.056,00 -52,3%
Maiz duro 970,00 970,00 1.245,00 -22,1%
Girasol 1.890,00 1.890,00 1.890,00 1.890,00 1.900,00 1.892,00 2.568,00 -26,3%
Soja 1.860,00 1.860,00 #DIVIO!
Sorgo 1.000,00 1.000,00 #DIV/O!

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 0L/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 290515 Vaiacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 3.600,0 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 2.800,0

Pellets de afrechillo (s)

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

Aceites ()

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

Girasol refinado 6.900,0 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 5.700,0

Soja crudo 4.350,0 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 1.200,0

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

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.

05/06/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 15



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 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 Var% 29/05/15
Trigo

Mol/Chabds  C/Desc. Cdo.  Gluten 20 - PH 76 950,00

Mol/Chab4s  C/Desc. Cdo.  Gluten22 - PH 76 1.000,00

Mol/Chabds  C/Desc. Cdo.  Gluten 24 - PH 76 1.050,00 1.050,00

Exp/PA S/Desc. Cdo. PH78/Prot10,5 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.240,00

Exp/Tmb Dic'15 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 135,00 13500 13500 135,00
Maiz

Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 950,00 950,00 950,00 950,00

Exp/Tmb C/Desc. Cdo.  Grado 2 950,00 960,00

Exp/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 950,00 950,00

Exp/SL ClDesc. Cdo.  Grado 2 950,00 960,00

Exp/SM Hasta el 06/06 Cdo. MI/E 970,00 1.000,00

Exp/Tmb Hasta el 15/06 Cdo.  Grado 2 980,00 980,00

Exp/GL Hasta el 20/06 Cdo. M/E 970,00

Exp/SL S/Desc. Cdo.  Grado2 950,00 960,00 960,00

Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 950,00
Cebada

Exp/Nec C/Desc. Cdo.  PHmin 62 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00

Exp/AS Dic’15 Cdo.  PHmin 62 uss 105,00 105,00 105,00 105,00 105,00 0,0% 105,00

Exp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 0,0% 160,00
Sorgo

Exp/Tmb S/Desc. Cdo. MIE 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00
Soja

Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1.830,00 1.860,00 1.900,00

Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1.830,00 1.860,00 1.900,00 1.900,00

Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1.830,00 1.860,00 1.900,00

Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1.830,00 1.860,00 1.900,00 1.900,00

Fca/Tmb Desde el 08/06 Cdo. M/E 1.830,00

Fca/Tmb S/Desc. Cdo. MIE 1.900,00

Fca/SM S/Desc. Cdo. MIE 1.850,00

Fca/SL S/Desc. Cdo. MIE 1.900,00

Exp/AS S/Desc. Cdo. MIE 1.900,00

Exp/SM-AS  Jul'l5 Cdo. MIE 1.900,00

Fca/SM Agos’15 Cdo. MIE us$s 216,00 217,00
Girasol

Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1890,00 1900,00 1900,00 1900,00 1900,00

Fca/Junin S/Desc. Cdo. MIE 1730,00 1750,00 1750,00 1750,00

Fca/Junin Jul'1s Cdo. MIE us$s 20500 205,00 20500 205,00

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

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

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 01/06/15 02106115 03/06/15 04/06/15 05/06/15
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112015 216 put 17 67 4,00

SOY062015 353 put 100 600 10,20

SOY102015 309 put 100 512 5,00

CALL

ISR112015 248 call 4 60 2,50

ISR112015 252 call 10 288 2,60

ISR112015 260 call 6 87 1,50

"' 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
Posicién | Volumen Int, Abieno[ 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 var.sem.

FINANCIEROS ~ Ens/Uss

DLR062015 218.097 559.903 9,103 9,104 9,109 9,107 9,105 -0,19%
DLR072015 116.225 264.367 9,220 9,228 9,233 9,233 9,230 -0,16%
DLR082015 101.091 204.576 9,345 9,348 9,350 9,353 9,352 0,17%
DLR092015 61.802 204.694 9,455 9,464 9,470 9,475 9,474 -0,07%
DLR102015 53.530 268.458 9,570 9,575 9,583 9,590 9,590 -0,06%
DLR112015 67.455 145.364 9,720 9,714 9,715 9,720 9,727 -0,24%
DLR122015 105.715 218.271 10,000 9,980 9,975 9,965 9,972 -0,78%
DLR012016 10.655 231.315 10,300 10,290 10,270 10,280 10,273 -0,98%
DLR022016 11.400 180.290 10,630 10,605 10,570 10,580 10,575 -1,21%
DLR032016 70.259 673.451 10,950 10,925 10,900 10,900 10,885 -1,31%
DLR042016 62.000 133.420 11,270 11,245 11,219 11,219 11,215 -1,28%
DLR052016 13.471 25.051 11,550 11,545 11,500 11,505 11,505 -1,16%
DLR062016 630 330 11,735 11,750 11,751 11,751

OR0092015 1193,000 1195,000 1187,000 1179,500 1175,000 -1,43%
OR0112015 631 948 1194,500 1196,600 1188,700 1181,000 1176,500 -1,43%
WTI112015 445 1.863 62,310 63,300 62,390 60,800 61,480 -1,25%
R0O15062015 1.323 1191,000 1197,025 1195543 1193,909 1194,772 0,15%
R0O15082015 26 161 1238,085 1244,110 1242628 1240,994 1241,857 0,14%
AA17062015 1374 1171,000 1176,504 1177711 1173,225 1170,900 -0,19%
AA17082015 500 1.690 1220,000 1225,504 1218,673 1220,000 1217,675 -0,45%
AA17102015 25 25 1225,737 1231,241 1224,410 1225,000 1222,675

AY24062015 207 1178,788 1180,630 1180,341 1181,908 1178,154 -0,22%
AY24082015 10 235 1227,202 1229,044 1228,755 1230,000 1226,426 0,55%
AY24102015 25 1272,202 1274,044 1273,755 1275,000 1271,426 0,53%
A016082015 992,131 998,012 992,534 991,541 993,402 0,55%

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR072015 50 185 215,70 218,50 216,30 216,70 215,00 -1,38%
ISR112015 182 634 225,70 228,50 227,50 229,50 226,90

TRI000000 32 111,00 112,00 115,00 115,00 115,50 2,21%
MAI000000 50 107,00 107,00 107,00 107,00 106,50 -0,93%
MAI062015 27 107,00 107,00 107,00 107,00 106,50 -0,93%
MAI072015 85 107,00 107,00 107,00 107,00 106,50 -0,93%
MAI092015 20 110,00 110,00 110,00 110,00 109,00 -1,80%
SOF000000 1.303 213,50 212,50 210,00 211,00 211,00 -2,09%
SOF007D 2 207,00 207,00 206,00 207,00 211,00 0,96%
SOF072015 642 1.943 215,50 218,50 216,30 217,00 214,70 -1,51%
SOF092015 39 85 220,50 223,50 221,40 222,00 220,40 0,77%
SOF112015 260 992 225,70 228,30 227,60 229,20 226,90 -0,04%
SOF052016 20 30 212,00 215,00 215,30 216,00 214,10 -0,19%
$0J000000 15 214,50 213,50 211,00 212,00 212,00 -2,08%
S0J072015 215,70 218,50 216,80 218,00 216,00 -0,92%
SOY062015 617 4.414 340,30 345,00 343,00 346,30 344,60 0,41%
SOY072015 84 335,50 340,80 339,70 343,50 339,70 0,56%
S0Y102015 468 3.628 331,30 337,00 336,20 339,50 336,40 1,05%
CRN062015 5.800 138,70 141,30 141,30 142,90 141,80 2,46%
CRN082015 70 1.132 141,80 144,20 144,80 146,30 145,20 2,69%
TOTAL 896.315 3.137.802
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 var.
max min_ Ultima max min__ dltima max min__ Ultima max min__ dltima max min_ dltima_ sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR062015 9130 9,100 9,100| 9,105 9,100 9,104| 9,109 9,104 9,107 9,115 9,106 9,107 9,106 9,105 9,105| -0,19%

DLR072015 9225 9,220 9,220| 9,230 9,220 9,228| 9,233 9,222 9233 9,243 9230 9,230 9231 9226 9,230| -0,16%

DLR082015 9350 9,345 9,345/ 9349 9348 9348 9360 9347 9350, 9,353 9,350 9,353| 9352 9,350 9,352| -0,17%

DLR092015 9465 9455 9455 9464 9460 9464 9470 9469 9470\ 9475 9460 9475 9477 9472 9,474| -0,07%

DLR102015 9575 9570 9570| 9575 9570 9574| 9585 9575 9583 9590 9590 9,590| 9595 9,580 9,590| -0,05%

DLR112015 9,724 9720 9,720 9,714 9,705 9,714] 9,720 9,714 9,718 9,720 9,710 9,720 9,727 9,712  9,727| -0,24%

DLR122015 10,050 9,990 10,000/ 9,980 9,980 9,980 9,985 9960 9,975 9,970 9960 9,960| 9,975 9955 9,975| -0,75%

DLR012016 10,310 10,290 10,290 10,300 10,300 10,300 10,280 10,270 10,270 10,290 10,269 10,280 10,275 10,275 10,275| -0,96%

DLR022016 10,615 10,605 10,605/ 10,563 10563 10,563 10,575 10,575 10,575

DLR032016 11,040 10,930 10,950 10,900 10,897 10,900| 10,900 10,880 10,900/ 10,890 10,890 10,890| -1,27%

DLR042016 11,390 11,270 11,270 11225 11,205 11,220

DLR052016 11,560 11550 11,550| 11,549 11,500 11,545/ 11,515 11,500 11,500| 11,520 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505| -1,07%

DLR062016 11,730 11,710 11,730 11,751 11,750 11,750

OR0112015 | 1203,2 11945 11945 11875 11875 11875| 11810 11760 1181,0| 11765 11724 11765| -1,71%

WTI112015 63,300 63150 63,300 62,87 6287 6287 6114 60,75 60,75 60,75 6055 60,75

RO15082015 | 1238,1 1228,2 12381

AA17082015 | 1224,8 12185 1220, 12204 12187 1218,7| 1222,1 12200 1220,0

AA17102015 | 12257 12257 12257

AY24082015 12335 12335 12335

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR072015 2185 2180 2185| 218,10 21810 21810| 216,70 216,70 216,70| 216,10 21500 215,00| -1,38%

ISR112015 22580 225,80 22580 2285 2269 2285| 228,90 227,50 227,50 229,50 228,20 229,50 229,60 227,80 227,80 0,40%

SOF072015 | 217,50 21550 21550, 2185 2175 2185 219,00 216,30 216,30| 218,00 217,00 217,00| 216,20 214,70 214,70| -151%

SOF092015 2230 2230 2230| 221,80 22150 22150| 221,30 221,30 221,30

SOF112015 | 22580 22580 22580| 2288 2270 2283| 229,00 227,70 227,80 229,20 228,20 229,20/ 229,60 228,60 228,60 0,84%

SOF052016 214,10 214,00 214,10

SOY062015 | 34350 340,00 340,00/ 3461 3450 3450| 346,00 343,00 343,00 347,10 346,00 346,00| 346,10 346,10 346,10/ 1,05%

S0Y102015 339,00 33530 33530 339,00 338,20 339,00/ 33640 33640 336,40

CRN082015 146,50 146,50 146,50

896.552 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.163.211 Interés abierto en contratos
BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Lunes a Viernes
bib@bcr.com.ar

Horario de atencion
Correo electrénico
Direccion

Tel.

10:00 a 14:00 hs

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

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest\ 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 var.sem.
TRIGO B.A. 06/2015 300 3 116,50 116,50
TRIGO B.A. 07/2015 11.800 1.016 111,00 112,00 115,00 118,00 116,80 3,36%
TRIGO B.A. 09/2015 100 15 120,50 121,50 124,50 127,50 126,00 2,86%
TRIGO B.A. 01/2016 8.500 393 137,00 135,00 135,50 134,50 133,50 -2,20%
TRIGO B.A. 03/2016 100 16 146,00 144,00 144,50 142,00 141,00 -3,09%
TRIGO B.A. 07/2016 1.000 12 158,00 156,00 156,50 155,00 154,00 -2,22%
MAIZ ROS 07/2015 43.400 2.376 107,00 107,00 107,00 107,00 106,50 -0,93%
MAIZ ROS 09/2015 18.500 631 110,00 110,00 110,00 110,00 109,00 -1,80%
MAIZ ROS 12/2015 14.100 667 114,00 113,00 113,00 113,00 112,00 -2,01%
MAIZ ROS 04/2016 5.200 122 122,00 123,00 122,70 122,50 121,00 -0,82%
SOJA ROS 07/2015 198.400 5.679 216,50 219,00 218,70 219,70 217,30 -0,32%
SOJA ROS 09/2015 5.300 120 221,00 223,50 223,20 224,50 221,70 -0,14%
SOJA ROS 11/2015 116.500 4.880 226,00 228,80 228,50 230,30 227,50 0,22%
SOJA ROS 01/2016 12 230,00 232,80 232,50 234,30 231,50 0,22%
SOJA ROS 05/2016 12.300 1.077 212,00 215,00 215,30 216,00 215,00 0,19%
TOTALES 435.200 17.016
TRIGO ROS 07/2015 1.400 15 99,00 99,00 99,00 99,00 98,00 -1,01%
SOJA .W. 07/2015 500 82 101,00 101,00 100,00 100,00 100,00 -0,99%
TOTALES 1.900 97
437.100 17.113
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 var.sem.
SOJA CME sle 07/2015 3.129 14 926,00 941,50 934,50 942,00 937,50 0,48%
SOJA CME sfe 11/2015 4.628 112 902,00 917,75 913,50 921,00 914,50 1,05%
TRIGO CME s/e 07/2015 2.992 20 492,00 512,50 511,00 523,00 519,00 9,03%
TRIGO CME sle 12/2015 2.584 54 512,00 529,50 528,75 542,00 537,00 8,16%
MAIZ CME sle 07/2015 3.175 78 353,25 359,75 359,25 363,00 360,00 2,86%
MAIZ CME sle 12/2015 2413 9 367,50 375,25 376,25 380,50 378,00 3,00%
TOTALES 18.921 287
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.015,00 1.025,00 1.030,00 1.040,00 1.040,00 0,97%
MAIZ B.A. Disp. 960,00 970,00 990,00 1.000,00 1.000,00 3,63%
MAIZ ROS Disp. 960,00 970,00 990,00 1.000,00 1.000,00 3,63%
SOJA ROS Disp. 1.925,00 1.920,00 1.920,00 1.940,00 1.930,00
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.925,00 1.920,00 1.920,00 1.940,00 1.930,00
TOTALES
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicién 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 var.
max. min.  dltmo  max. min.  dftmo  max. min.  dtmo  max. min.  dltmo m&x.  min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 06/2015 1150 1150 1150
TRIGO B.A. 07/2015 113,0 1105 1110 1135 1110 1135 1150 1145 1150 1180 1155 1180 1195 1160 1168 29%
TRIGO B.A. 09/2015 127,0 1270 1270 1270 1270 1270
TRIGO B.A. 01/2016 137,0 1350 1350 1360 1350 1355 1355 1350 1350 1350 1345 1350 1350 1335 1335
TRIGO B.A. 07/2016 1550 1550 155,0
MAIZ ROS 07/2015 107,0 1065 1065 1070 1065 1068 1070 1065 1069 1070 1069 1070 1068 1065 1065 -13%
MAIZ ROS 09/2015 110,0 1099 1100 1100 1095 1099 1100 1100 110,0 1096 1096 1096 -13%
MAIZ ROS 12/2015 1140 1130 1130 1130 1130 1130 1130 1125 1125 1130 1130 1130 1128 1128 1128 -15%
MAIZ ROS 04/2016 123,0 1230 1230 1230 1225 1227 1225 1225 1225 1220 1210 1210
SOJA ROS 07/2015 217,0 2150 2151 2198 2180 219,7 2205 2175 2175 2198 2183 2195 2200 2170 2173 -03%
SOJA ROS 11/2015 2270 2250 2250 2298 2270 2298 2300 2280 2280 2303 2288 2296 2300 2270 2270
SOJA ROS 05/2016 2135 2120 2131 2163 2150 2163 2150 2150 2150 2170 2160 2170 2155 2150 2150 -05%
TRIGO ROS 07/2015 1000 1000 1000 950 950 950
SOJA .W. 07/2015 100,0 100,0 100,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 var,
méx min_dlima_ méx min_dlima_ méx min_dlima_ méx min_ditima_ méx min__dlitima___sem.
SOJA CME sle 07/2015 929,0 9250 9260 9415 9415 9415 9385 9345 9345 9475 9375 9375 05%
SOJA CME sle 11/2015 903,5 9000 9020 9178 9175 9178 9165 9135 9135 9265 9210 9210 9235 9145 9145 10%
TRIGO CME s/e 07/2015 4950 480,0 4920 5125 5108 5125 5215 5110 5110 5230 5205 523,00 5285 5190 5190 9.0%
TRIGO CME sle 12/2015 5135 5120 5120 5295 5280 5295 5325 5288 5288 5420 5390 5420 5445 5370 5370 82%
MAIZ CME sle 07/2015 353,3 3500 3533 3598 3585 3598 3615 3593 3593 3635 3630 3630 3675 3600 3600 29%
MAIZ CME sle 12/2015 3693 3675 3675 3753 3753 3753 3790 3763 3763 3805 3805 3805 3825 3780 3780 30%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 226,00 226,00 226,00 226,00 fli 226,00
Precio FAS 166,09 166,08 166,08 166,09 fli 166,09
Precio FOB Jun'15 v 232,50 v 232,50 v 232,50 v 232,50 fli v 225,00 3,3%
Precio FAS 172,59 172,58 172,58 172,59 fli 165,09 4,5%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Jun'15 230,00 230,00 230,00 230,00 fli 230,00
Precio FAS 169,46 169,44 169,42 169,38 fli 169,42 0,0%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Jun'ls v 225,00 v 225,00 v 225,00 v 225,00 fi v 220,00 2,3%
Precio FAS 164,46 164,44 164,42 164,38 fli 159,42 3,1%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 170,00 172,00 172,00 173,00 fli 170,00 1,8%
Precio FAS 127,13 128,70 128,70 129,47 fli 127,12 1,8%
Precio FOB Jun'15 168,20 170,86 170,86 172,63 fli c 166,73 3,5%
Precio FAS 125,34 127,56 127,56 129,10 fi 123,84 4.2%
Precio FOB Jul'ls 165,84 168,89 168,89 170,66 fli 165,15 3,3%
Precio FAS 122,97 125,59 125,59 127,13 fli 122,27 4,0%
Precio FOB Ago'15 162,30 167,61 167,81 169,58 fli 161,31 5,1%
Precio FAS 119,43 124,31 124,51 126,05 fi 118,43 6,4%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Jun'l5 171,15 173,81 fi 170,86
Precio FAS 127,87 130,12 fii 127,56
Precio FOB Jul'ls 171,15 173,81 173,81 175,58 fli 171,45 2,4%
Precio FAS 127,87 130,12 130,04 131,55 fli 128,15 2,7%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Jul'ls 169,19 171,84 171,85 173,62 fli 169,48 2,4%
Precio FAS 125,90 128,15 128,07 129,59 fli 126,18 2,7%
Precio FOB Ago'l5 v 170,56 v 175,29 v 175,49 v 177,26 fi v 170,17 4,.2%
Precio FAS 127,28 131,60 131,71 133,23 fi 126,87 5,0%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 153,00 155,00 155,00 157,00 fli 153,00 2,6%
Precio FAS 113,77 115,22 115,21 116,78 fi 113,76 2,7%
Precio FOB NANE v 160,33 v 162,99 v 162,99 v 164,76 fli v 160,03 3,0%
Precio FAS 121,10 12321 123,20 124,54 fli 120,80 3,1%
Precio FOB Ag/St'15 v 164,66 v 167,41 v 167,61 v 169,38 fi v 164,27 3,1%
Precio FAS 125,43 127,64 127,83 129,17 fli 125,03 3,3%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 353,00 357,00 354,00 358,00 fi 355,00 0,8%
Precio FAS 217,49 219,93 217,97 220,57 fli 218,75 0,8%
Precio FOB Jun'15 v 352,01 v 360,65 fli v 354,95 1,6%
Precio FAS 216,50 223,22 fii 218,70 2,1%
Precio FOB Jul'ls 351,83 357,62 356,70 359,73 fli 354,95 1,3%
Precio FAS 216,32 220,55 220,67 222,30 fli 218,70 1,6%
Precio FOB Ago'l5 v 345,95 v 358,53 v 356,51 fli v 348,25
Precio FAS 210,44 221,47 220,49 fli 212,00
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 390,00 390,00 390,00 390,00 fli 390,00
Precio FAS 235,90 23591 235,93 235,83 fli 235,89 0,0%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
29/05/15 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,8920 8,8960 8,9010 8,9070 8,9100 8,9140 0,25%
vndr 8,9920 8,9960 9,0010 9,0070 9,0100 9,0140 0,24%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,8468 6,8499 6,8538 6,8584 6,8607 6,8638 0,25%
Maiz 20,0 7,1136 7,1168 7,1208 7,1256 7,1280 7,1312 0,25%
Demas cereales 20,0 7,1136 7,1168 7,1208 7,1256 7,1280 7,1312 0,25%
Habas de soja 35,0 57798 5,7824 5,7857 5,7896 5,7915 57941 0,25%
Semilla de girasol 32,0 6,0466 6,0493 6,0527 6,0568 6,0588 6,0615 0,25%
Resto semillas oleagin. 235 6,8024 6,8054 6,8093 6,8139 6,8162 6,8192 0,25%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,7360 7,7395 7,7439 7,7491 7,7517 7,7552 0,25%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,0466 6,0493 6,0527 6,0568 6,0588 6,0615 0,25%
Harina y pellets girasol 30,0 6,2244 6,2272 6,2307 6,2349 6,2370 6,2398 0,25%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,2244 6,2272 6,2307 6,2349 6,2370 6,2398 0,25%
Aceite de soja 32,0 6,0466 6,0493 6,0527 6,0568 6,0588 6,0615 0,25%
Aceite de girasol 30,0 6,2244 6,2272 6,2307 6,2349 6,2370 6,2398 0,25%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,2244 6,2272 6,2307 6,2349 6,2370 6,2398 0,25%
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TRIGO
FOB Of () FOB Arg- |FOB Golfo Duro (2 FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 CBOT 5

UssS / Tn UR

Emb.cerc. jun-15 jun-15 jul-15 ago-15 jun-15 jul-15 jul-15 sep-15 dic-15 jul-15 sep-15
05/06/2014 370,00 v368,00 315,60 314,80 314,80 244,60 244,60 222,58 226,44 234,06 262,36 264,56
Semana anterior| 226,00 v225,00 231,00 231,00 234,30 202,80 202,80 175,27 177,20 182,99 183,26 186,57
01/06/15 226,00 v232,50 236,70 236,70 240,00 208,90 208,90 181,43 183,26 188,41 188,96 192,27
02/06/15 226,00 v232,50 244,50 244,50 248,20 215,80 215,80 188,32 190,06 195,02 196,77 200,44
03/06/15 226,00 v232,50 242,20 242,20 245,80 215,20 215,20 187,67 189,23 194,19 194,47 198,05
04/06/15 226,00 v232,50 246,60 246,60 250,60 218,10 218,10 192,45 194,47 199,52 198,88 202,83
05/06/15 226,00 fli fli fli fli fh fli 189,97 191,62 195,85 196,67 200,62
Var. Semanal 3,3% 6,8% 6,8% 7,0% 7,5% 7,5% 8,4% 8,1% 7,0% 7,3% 7,5%
Var. Anual -38,9% -36,8% -21,9% -21,7% -20,4% -10,8% -10,8% -14,7% -15,4% -16,3% -25,0% -24,2%

(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 CBOT3)

Emb.cerc. | jun-15 jul-15 ago-15 jul-15 jun-15 jul-15 ago-15 jul-15 sep-15 dic-15 mar-16
05/06/2014 203,00 208,65 203,93 199,50 215,15 218,10 209,10 207,20 176,76 174,89 176,08 179,82
Semana anterior| 170,00 166,73 165,15 161,31 169,48 166,70 166,70 169,00 138,38 140,64 144,88 149,01
01/06/15 170,00 168,20 165,84 162,30 169,19 167,00 167,00 169,40 138,68 141,04 145,27 149,21
02/06/15 172,00 170,86 168,89 167,61 171,84 168,90 168,90 172,10 141,33 143,79 148,03 152,06
03/06/15 172,00 170,86 168,89 167,81 171,85 168,90 168,90 172,30 141,33 143,99 148,32 152,55
04/06/15 173,00 172,63 170,66 169,58 173,62 170,70 170,70 174,10 143,10 145,76 149,99 154,23
05/06/15 171,00 fli fli fli fli f fli fli 141,83 144,68 148,81 152,85
Var. Semanal 0,6% 3,5% 3,3% 51% 2,4% 2,4% 2,4% 3,0% 2,5% 2,9% 2,7% 2,6%
Var. Anual -15,8% -17,3% -16,3% -15,0% -19,3% -21,7% -18,4% -16,0% -19,8% -17,3% -15,5% -15,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL

FOB FOB JGrano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

Uss /T Oficial ) Golfo () [FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM (3

Emb.cerc. | jn/jl-15 ag/st-15 jun-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. jun-15 Emb.cerc. | jnAI-15 jlist-15 oc/de-15  en/mr-16
05/06/2014 168,00 181,69 179,82 197,83 460,00 278,00 €230,00 940,00 v1000,00 | 927,50 930,00 937,50
Semana anterior| 153,00 v160,03 v164,27 217,72 390,00 203,00 v190,00 820,00 835,00
01/06/15 153,00 v160,33  v164,66 218,11 390,00 183,00 v190,00 820,00 830,00
02/06/15 155,00 v162,99  v167,41 220,87 390,00 183,00 v190,00 820,00 830,00 945,00 865,00 865,00
03/06/15 155,00 v162,99  v167,61 221,16 390,00 183,00 v190,00 820,00 830,00 950,00 865,00 860,00
04/06/15 157,00 v164,76  v169,38 222,83 390,00 183,00 v190,00 820,00 830,00 945,00 865,00 865,00
05/06/15 157,00 fli fli fli 390,00 175,00 fli 820,00 fli 950,00 875,00 875,00
Var. Semanal 2,6% 3,0% 31% 2,3% -13,8% -0,6%
Var. Anual -6,5% -9,3% -5,8% 12,6% -15,2% -37,1% -17,4% -12,8% -17,0% 2,4% -5,9% -6,7%

(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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FOB FOB Arg - FOB FOB Golfo (2 CBOT3) TGE (4

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

05/06/2014 520,00 v523,79 v523,79 525,45 568,50 567,80 541,17 536,65 514,51 462,61 444,79 579,09
Semana anterior| 355,00 v354,95 354,95 365,97 376,20 376,20 373,70 343,19 337,77 333,55 332,81 495,50
01/06/15 353,00 v352,01 351,83 362,48 373,30 373,30 371,40 340,25 335,48 331,25 331,16 487,75
02/06/15 357,00 357,62 368,45 378,70 378,70 376,70 345,67 340,80 337,04 336,95 492,27
03/06/15 354,00 356,70 V367,54 376,70 376,70 375,60 343,65 339,70 336,21 336,21 486,43
04/06/15 358,00 v360,65 359,73 v371,67 380,80 380,80 379,40 347,79 34347 340,16 339,52 486,07
05/06/15 355,00 fh fli fh fh fli fli 344,57 339,70 336,58 335,94 481,90
Var. Semanal 1,6% 1,3% 1,6% 0,01 0,01 0,02 0,4% 0,6% 0,9% 0,9% 2,7%
Var. Anual -31,7% -31,1% -31,3% -29,3% 0,33 0,33 0,30 -35,8% -34,0% -27,2% -24.5% -16,8%
(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
fautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. jul-15 ag/st-15 jul-15 oc/dc-15 jul-15 oc/dc-15 jul-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15
05/06/2014 534,00 536,93 530,59 513,78 481,59 557,00 524,00 572,00 540,78 511,02 467,48 435,74
Semana anterior| 350,00 353,97 353,50 330,91 339,23 375,00 374,00 387,00 336,97 328,92 325,18 322,53
01/06/15 340,00 345,44 345,90 321,98 331,02 370,00 326,94 321,10 317,79 315,37
02/06/15 345,00 346,42 345,73 321,65 332,62 365,00 332,67 326,83 323,85 321,32
03/06/15 343,00 347,16 347,28 320,99 332,84 370,00 369,00 380,00 333,66 326,72 323,74 320,77
04/06/15 348,00 349,72 344,74 324,84 335,54 370,00 367,00 380,00 336,97 330,25 327,27 324,29
05/06/15 348,00 fh fli fh fh 372,00 368,00 381,00 336,09 328,37 325,07 32154
Var. Semanal -0,6% -1,2% -2,5% -1,8% -1,1% -0,8% -1,6% -1,6% -0,3% -0,2% 0,0% -0,3%
Var. Anual -34,8% -34,9% -35,0% -36,8% -30,3% -33,2% -29,8% -33,4% -37,9% -35,7% -30,5% -26,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. jul-15 ag/st-15  oc/dc-15 jul-15 ag/st-15 agloc-15  nvlen-16 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15
05/06/2014 858,00 852,96 844,91 844,91 865,09 866,96 928,61 928,61 852,95 855,60 856,26 854,06
Semana anterior| 736,00 748,02 722,89 721,57 €754,63 731,71 784,74 790,30 734,79 735,23 734,79 733,47
01/06/15 756,00 750,89 739,97 740,08 754,19 741,08 760,80 760,80 761,02 759,92
02/06/15 752,00 731,27 729,94 730,38 747,80 736,01 810,41 810,41 753,31 753,53 753,75 753,31
03/06/15 764,00 734,79 731,71 732,92 V748,02 V748,24 765,65 765,65 766,09 765,87
04/06/15 758,00 727,08 724,87 726,86 V717,16 V724,87 804,38 810,00 761,24 761,02 761,46 761,24
05/06/15 801,00 fh fli fh fh fli 807,00 812,56 766,75 766,98 767,64 767,86
Var. Semanal 8,8% -2,8% 0,3% 0,7% -5,0% -0,9% 2,8% 2,8% 4,4% 4,3% 4.5% 47%
Var, Anual -6,6% -14,8% -14,2% -14,0% -17,1% -16,4% -13,1% -12,5% -10,1% -10,4% -10,4% -10,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.

22 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 05/06/15



ESTADISTICAS COMERCIALES NABSA

‘uain|B ‘joselB “ez(0d ‘elonte “eunadlf ‘eunIaa] ‘oull ‘zose ‘UgpoBle ‘Jull zjew ‘Bpegad ‘elew ‘oWweled ‘'SSH :3AN[oU| "poid SOAO “Je'L0d"BSqRU MMM YSEYN BLnLieL elouabe el op sojep ap aseq e 21qos opeloge|3

000021 6-843ld
000027 (A¥Nondn) 03dIAILNOW
00970 [eUIWIB | SOJAEN
009'70€ (AVNONAN) VHINTYd YAINN
195592 YI8'G96'€ 00505 050°€T v6LTLy  06YVTE  ¥08YLTT 000°€5¥ 06165 LEVY8TT  0SCIT d3IAIY-dN TVLOL
129'€82 ¥52°088'G 00505 058'TS v6.'68y  069'9Ty  ¥00'662T 000%WTT  9¥9'929T 00007 061'6€ 18LYTST  00S'LEZ W10l
¥69'86T 0087 000'ST 0007 00029 969 052'sy (19vS I16re) feuiusia L [61ed
002622 002°08T 000°67 [euiwsa) snykaiq
000TTT 00009 0009 000°ST (VSHWO) [euiwia] ueAes
006°'€LT 005°8TT 00v'SS [eulwia ] saydeo | / eusngelpald
005882 002°85T 00€'STT  000°GT V'S BUE|g Ejljeq [eulwia L
¥62°T00°T 008 000'6T 0009 006'8TS  000°9€ vrE'682  0SCEL YONV18 V|HYE
099°LT€ 099'L1¢ Sy vSOL
¥50°8T 00216 0007 000'8T 00Z'6€ yuag uado
980°202 980°/GT 0007 000'TY (‘Bay *do0d "0sY) 1S VOV
¥50°8T 9v6'0T9 000'€ 000'8T 002'6€ 9vLvly 000 000°TY V3HO023N
000°06 000°06 sewjed se [eulwid L - 31vYvZ
00Z'69 00212 000'SY nzens [ap [euiwia] - VNI
000°€¥T 000'8¥ 00005 000'SY feuiwss | 8bung - 01TVINYY
058'%5€ 000'26 058'2€2  000'0E (V'S "l Jeydao "0 payly) 008s okouy
000°89€ 000°LT 000°LT 000°602 000°52T (snyfaiq sino) sofie “fei9 snykaiq [eula L
0/9'95¢ 062°9T 0/908Z 06265 (19vS 11B1eD) Jeany elund
00028 022'75€ 0000ST  000°9L 022'9vT (10VS [1B1eD) Zajgs) Jopeusaqos ejjiA
000°€EE 000°08T 000°€6 00009 ('v'S soueniod'AI9S) 9 pepiun X3
00028 Oviv9LT  0GL°€E 000Z¥T  000°9L 022'55¢ 000222 025TEL  0GT6VT Ol¥vSOoY
005°29T 062°9T 0SLYTT 000'9€ ojuag ues
00602 000C 006'ST [3GON 02ty
000°95T 000'TYT 000'GT (‘Bay *do0d "0sy) 1S VOV
00269 0502 059'6T 000°87 ('v's eupuabiy abung) edwaq
0007 005'LT 000°2 005°6T ('v's eunuabiy abung) edwed
06776 061'6¢ 000'SS (V'S i J8ydao] "D payly) ousuelL 3
005°€6T 0006 000'8€ 000'S9 000'L2 0055 (V'S BIBPIN) BIBPIN
192°82T €EE'LYT 19782 19918 005'L€ (1vs 1181e2) oyoeigend
008'6T 690°80T 690°80T (v'S 91) euered o)y
000°0¢ 67°98€ 19T¥E 199'2.2 000°€T 19991 (v's 9L) 9 [euwIRL
G562 526'L9 05279 052°59T sanquilL 8|qoN
000'S 000°€L 0006 00022 00022 00002 sanqui| snifaiq
£99'79 0S2T0T  /S9'86 181792 erousy
195°€8T v.0T0ZC  062°9T 050°€T V6LVZE  06Y'8EC  ¥8S6T6 000'T8T 061'6€ 116757 000°ST OZNIHOTNVS
IER) ‘aoyd J0SVdI9  VroS S0loNd  Vros vros
odouq |Wiol SOMIO  3UHOY  AlEov  owdans  NwH  sigmiag YOS vavead  09¥0S  ZIVW 091L (rejm1) feuiwia] / 0143Nd
GT/90/L¢  ‘elseH GT/90/70 -8psed
sepejauo} u3 "Jebied yod A opuebied sanbng "G1/90/10 |e souljuab.ie soyand us uonenyis

05/06/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 23



ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 27/05/15

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado - ‘ Total a fijar 2 Total fijado ° acumulados *
Trigo pan 14/15 63,1 6.325,2 1.325,1 238,1 2.567,4
(Dic-Nov) (2.185,7) 177,2) (27.6) (1.064,6)
Maiz 14/15 176,6 10.431,9 (**) 4.007,7 7931 5.544,0
(Mar-Feb) (8.823,8) (2.7139) (736,9) (3.265,0)
Sorgo 14/15 49 3529 153 23 260,0
(Mar-Feb) (352,0) (37,8) (35) (125,0)
Cebada Cerv. 14/15 301 5214 25,1 178 4482
(Dic-Nov) * (720,3) (45,5) (31.1) (291,5)
Cebada Forr. 14/15 03 512,5 333 12,9 469,7
(Dic-Nov) ** (1559,5) (136,8) (40,1) (1.744,1)
Soja 14/15 587,1 10.481,4 () 4.639,0 1.374,2 3.764,0
(Abr-Mar) (7.096,6) (3.212,1) (1.581,0) (2.715,0)
13/14 01 10.901,1 34493 2.919,9 7.291,7
(9.829,4) (2.671,1) (2.671,1) (7.680,9)
Girasol 14115 0,2 17,6 12 0,6
(Ene-Dic) (273 92 ()]

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; (****) por ajuste de datos.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 20/05/15 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total s
estimadas () declaradas
Trigo pan 14/15 3.046,5 2.894,2 635,0 375,0
(3.131,9) (2.975,3) (599,8) (390,9)
Soja 14/15 13.247,7 13.247,7 7.996,4 2.106,8
(12.142,9) (12.142,9) (4.144,4) (1.431,9)
13/14 35.322,5 35.322,5 9.047,6 8.377,2
(34.734,6) (34.734,6) (14.623,0) (13.279,6)
Girasol 14/15 1.815,7 1.815,7 493,9 2335
(1.660,2) (1.660,2) (618,0) (321,6)
Al 01/04/15 Cosecha

Maiz 14/15 1.283,7 1.155,3 168,6 19,6
(827.9) (745,0) (143,5) (L7
13/14 6.272,3 5.645,1 673,6 5545
(5.752,2) (5.177,0) (587,7) (483,9)

Sorgo 14/15 29 2,6

43) 89 04

13/14 (152,7) (137,4) 83) (2,8)
(131,7) (118,5) @4 (43)
Cebada Cerv. 14/15 800,1 760,1 (*+) 110,6 78,0
(814,0) (7733) (179,1) (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 segtin

informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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EL MERCADO LOCAL, AL COMPAS
DE LOS RUMORES

Leandro Fisanotti

El sexto mes del afio comienza con mercados
internacionales a la baja producto de la crecien-
te volatilidad que se traslada desde los mercados
de deuda soberana. Los fundamentos de fondo
siguen siendo los mismos: los crecientes proble-
mas de caja que enfrenta la economia griega y las
perspectivas de subas en las tasas de interés en
los Estados Unidos. Hasta tanto esto ocurra, las
posibilidades de emision para las economias emer-
gentes siguen a la orden del dia. EI mercado local,
en alza al compas de los rumores.

El reciente reporte de empleo en los Estados
Unidos, conocido el viernes, refuerza las expec-
tativas de que la Fed avance en una suba en la
tasa de referencia a partir de septiembre. No obs-
tante, es valido recordar que a cada consenso -
entre los analistas privados - respecto del momen-
to en que la entidad tomaria esta determinacion,
los referentes de politica monetaria respondie-
ron con una nueva postergacion.

Lo concreto es que durante el mes de mayo
las nébminas laborales no agricolas crecieron en
280.000 puestos, marcando la mayor creacién de
empleo desde diciembre del afio pasado. Asimis-
mo, se revisaron al alza los registros correspon-
dientes al mes de marzo y abril, dando cuenta de

la creacién de 32.000 puestos mas de los informa-
dos inicialmente. La tasa de desempleo subi6é en
un 0,1% al anotar un 5,5%, producto de la incorpo-
racion de mas personas a la fuerza laboral, al tiem-
po que el salario medio registré6 una mejora de 8
centavos por hora.

Este combo de datos favorables fortalecié la
cotizacion del doélar frente a otras monedas ante
las perspectivas de que la Reserva Federal final-
mente abandone las tasas de interés minimas que
sostiene desde diciembre de 2008, decision que
podria tomarse en la reunion prevista para el 16 y
17 de este mes. Esto presiond la cotizacién de los
activos de renta variable y los principales indices
de Wall Street retrocedieron desde los niveles
observados el viernes pasado.

En tanto, los mercados europeos se mantienen
en vilo por la evolucion de las negociaciones en-
tre Grecia y la troika. La administracion helena
postergd el pago que debia realizar este viernes al
FMI e informé que consolidara los pagos al organis-
mo - que ascienden a 1.600 millones de euros - al
cierre del mes, en vez de los cuatro vencimientos
previstos. Asimismo, el primer ministro de Grecia
califico de absurdas las reformas solicitadas por el
consorcio de acreedores. De esta forma, Grecia
no avanzaria en ninguna propuesta que no incluya
una restructuracion de la deuda, situacion que
tensa las conversaciones y agrega incertidumbre a
los inversores. Ante este panorama, las bolsas eu-
ropeas extendieron las bajas y finalizan la semana
con caidas que promedian el 1,7% para las accio-

nes lideres del viejo con-

fuertes caidas
15% -

11,1%

10%

5% |

0%

5% -

-6,3%

-10% -

Semana finalizada el

El Merval comienza junio en alza tras dos semanales de

1,3%

20/03 27/03 03/04 10/04 17/04 24/04 30/04 08/05

tinente.

Pasando al plano do-
méstico, otra de las noti-
cias destacadas de la se-
mana paso por la emision
de deuda que realiz6 la
provincia de Buenos Aires
en el exterior. El gobier-
no bonaerense tomo6 US$
500 millones en una colo-
cacion de bonos con ven-
1,4% cimiento a seis afios y re-
gidos bajo Ley del Estado
de New York. Los titulos
tienen un cupén del 9,95%
anual, pero al ser coloca-
dos bajo la par ofrecen a
los inversores un rendi-
miento real del 10,23%.
Esta operacion represen-
ta un alivio financiero para

-5,7%
-7,4%

15/05 22/05 29/05 05/06
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las arcas provinciales, que afrontan vencimientos
por US$ 1.050 millones en el mes octubre, cuando
debe pagarse la amortizacion de los titulos BP15.
El saldo restante provendria de un canje de los
bonos que expiran en este ejercicio por titulos
con vencimiento en 2023, posterior al pago de los
recientemente emitidos. Se estima que el rendi-
miento a ofrecer en esta operacion seria del or-
den del 10,5%, en base al resultado de la coloca-
cion de esta semana.

La operaciéon fue calificada como un éxito por
parte de los responsables de finanzas de la provin-
cia. En efecto, se trata de la primera emision que
realiza Buenos Aires desde 2011 y los ddlares fres-
cos dan aire a las cuentas bonaerenses. Asimismo,
se destaca que la colocaciéon contd con una mar-
cada sobreoferta, al recibirse propuestas por unos
1.800 millones de ddlares. La otra cara de la mone-
da es la tasa que debi6 convalidarse. El rendimien-
to real del 10,23% excede holgadamente las tasas
gue pag6 el Estado Nacional en la ultima emisién
de Bonar 2024 (8,9%), que resultd elevada en com-
paracion con el costo de la deuda de otros paises
latinoamericanos, o los 8,95% que obtuvo la Ciudad
de Buenos Aires en febrero y con un plazo de 6
afios, igual que los bonos de Buenos Aires.

Un punto de comparacién adicional lo brinda
la sorprendente colocacion de bonos que efec-
tud la empresa Petrobras el pasado martes. La pe-
trolera carioca, pese a estar inmersa en una com-
pleja situacién desde lo politico por el escandalo
de corrupcion que no termina de destaparse y ser
la empresa petrolera mas endeudada del mundo,
logro financiarse con bonos a nada menos que 100
afios y con un rendimiento del 8,45%. No s6lo eso,

Volumenes Negociados

resulta destacable que la emision por US$ 2.500
millones tuvo ofertas por mas de 5 veces el libro.
Esto demuestra que el apetito inversor por los
mercados emergentes sigue elevado, lo que po-
dria significar una ventaja para futuras colocacio-
nes publicas y privadas de emisores argentinos.

En lo que refiere a la operatoria local, los pre-
cios se movieron al compés de los rumores y tras-
cendidos en materia politica. Las expectativas de
una alianza opositora de cara a los comicios presi-
denciales dispararon fuertes subas en las accio-
nes domésticas, que avanzaron sin estar exentas
de una elevada volatilidad. El saldo de la semana es
una suba del 3,8%, quebrando una racha de dos
semanas de marcadas caidas para la bolsa portefia.

Entre las acciones lideres, las mayores subas
se dieron en los papeles del sector bancario, que
reaccionaron con mayor vigor a los rumores. Las
acciones del Grupo Financiero Galicia terminan la
semana con una suba del 9,7% respecto del vier-
nes pasado, pese a haber ajustado en la Ultima
rueda. El podio de subas se completa con Banco
Francés (+7,6%) y Banco Macro (+6,8%). Las mayo-
res subas se completan con Pampa Energia (+6,1%)
y Aluar (+4,8%).

Del lado de las bajas, solamente los papeles de
Sociedad Comercial del Plata retrocedieron res-
pecto del semanal anterior, con una caida del 4,1%.
Tenaris, por su parte, finaliza la semana sin cam-
bios cotizando a razén de $ 168 por unidad.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 01/06/15 02/06/15 03/06/15 04/06/15 05/06/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 2.061.339,00 2.022.852,00 1.919.732,00 4.056.593,00| 10.060.516,00 323,16%
Valor Efvo. ($) 1.765.034,98 2.769.712,31 1.940.218,29 4.072.321,57| 10.547.287,15 290,68%
Valor Efvo. (u$s) 202.750,00 57.477,47 260.227,47

Cauciones

Valor Nom. 169,00 542,00 776,00 427,00 277,00 2.191,00 12,19%
Valor Efvo. ($) 15.321.889,47  66.742.973,09 110.962.047,40 49.146.545,43 30.810.007,79| 272.983.463,18 2,13%
Totales

Valor Nominal 2.061.508,00  2.023.394,00  1.920.508,00 427,00  4.056.870,00| 10.062.707,00 322,85%
Valor Efvo. ($) 17.086.924,45 69.512.685,40 112.902.265,69 49.146.545,43 34.882.329,36| 283.530.750,33 5,00%
Valor Efvo. (u$s) 202.750,00 57.477,47 260.227,47
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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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