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SE RECALIENTA EL MERCADO DE
SOJA

Con la mirada puesta en el tramo final
de la siembra en Estados Unidos, los pre-
cios de la soja se recuperaron con fuerza
a lo largo de la semana. Los fondos que
operan en el mercado de Chicago tomaron
cobertura de sus posiciones vendidas y
reafirmaron las subas. ............... Pag. 11

Pobre inicio exportador del TRIGO 2015/16 en EE.UU.
Ventas en las dos primeras semanas del ciclo

Millones de toneladas
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Si bien técnicamente el mercado
climatico norteamericano todavia no co-
menzo, los precios en Chicago aumenta-
ron su volatilidad en los ultimos dias, si-
guiendo de cerca las condiciones en las
gue se desarrolla la campana. La evolucion
de los maices .......cooeeviieiinann... Pag. 13

Soja: precios en escalera con futuros agricolas y
financieros
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TRIGO PLANCHADO POR LA
COMPETENCIA INTERNACIONAL

La segunda semana consecutiva de cai-
das para el trigo en el mercado internacio-
nal afiade un tono sombrio al ya gris pano-
rama para inicios de la campafia 2015/16
en nuestro pais. Si bien los valores en
Chicago S€ ..ooevvviiiiiiiiieiiaiannns Pag. 14
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A PLAZA LiQUIDA, GANANCIA DE PYMES

En lo que refiere a financiamiento empresarial, este
mes de junio quedard marcado por la notable caida en
los costos de financiamiento en el mercado de capitales
para las pequefias y medianas empresas. Esto se explica
por una coyuntura de elevada liquidez entre los fondos
comunes de inversion que aplican su patrimonio a la com-
pra de titulos emitidos por Pymes. ................. Pag. 2

TRES MESES DE SIOGRANOS: EL 75% DE LAS
OPERACIONES A FIJAR DE SOJA FUERON POR
MERCADO COMPRADOR

Una notable herramienta, sin equivalentes externos,
se ha puesto en funcionamiento en Argentina en materia
de informacion sobre el mercado fisico de granos con la
implementacién de la plataforma electronica denomina-
da "Siogranos". Esta plataforma surge a partir de dos re-
soluciones gubernamentales que dispusieron un sistema
de declaracion obligatoria de las operaciones de com-
praventa de granos en nuestro pais. Nos referimos a las
resoluciones conjuntas que llevan el nimero Resoluciéon
SAGYP N© 208 Y euueieieeae et eas Pag. 4

POR PRIMERA VEZ EN 5 ANOS, BAJARIA LA

PRODUCCION MUNDIAL DE OLEAGINOSAS

El pasado 29 de Mayo de 2015, Oil World Statistics dio
a conocer sus primeras estimaciones para la campafia 2015/
2016. El dato mas importante de dicha informacién es
que la produccion mundial de semillas oleaginosas -medi-
da en toneladas- podria registrar -por primera vez en los
ultimos cinco afios- una caida en el nuevo ciclo respecto
del afio anterior. Recordemos que este rubro compren-
de la suma total de las producciones nacionales de las
siguientes semillas: soja, girasol, colza, canola, algodoén,
107 0T, Pag. 7
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Oferta y demanda por pais de trigo, granos gruesos,
maiz y soja (Junio 2015) ....eeiviiiiiiiiiieeeeeaeaen Pag. 26
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A PLAZA LiQUIDA, GANANCIA DE
PYMES

Leandro Fisanotti

En lo que refiere a financiamiento empresarial,
este mes de junio quedara marcado por la notable
caida en los costos de financiamiento en el mer-
cado de capitales para las pequefias y medianas
empresas. Esto se explica por una coyuntura de
elevada liquidez entre los fondos comunes de in-
version que aplican su patrimonio a la compra de
titulos emitidos por Pymes.

Son definidos como "Fondos Comunes de Inver-
siobn Pyme" aquellos cuyo objeto principal de in-
versién lo constituyan instrumentos destinados al
financiamiento de las pequefias y medianas em-
presas argentinas. Para esto deben acreditar una
afectacion del patrimonio administrado en al me-
nos un 75% hacia activos destinados a Pymes.
Adicionalmente, al menos el 40% de los recursos
del fondo debe aplicarse a la compra de valores
negociables emitidos directamente por empresas
Pyme, lo que los constituye como los mayores de-
mandantes de emisiones en el mercado de capita-
les de este tipo de compaifiias.

Si bien los Fondos Comunes de Inversion cuen-
tan con una extensa trayectoria como inversores
institucionales de referencia en nuestro merca-

CONTENIDO

do, el lustre de los fondos pyme es relativamente
reciente. Este tipo de Fondo Comun de Inversion
cobro relevancia a partir de la modificacién en el
marco normativo de la actividad de las empresas
aseguradoras que impuso, en el afio 2012, un mini-
mo de fondos a destinar a inversiones productivas.
En este rubro, los Fondos Comunes de Inversion
resultaron elegibles como un vinculo valido hacia
el financiamiento de la economia real y desde en-
tonces su patrimonio administrado se multiplico
mas de seis veces. A la fecha existen 19 Fondos
Comunes de Inversion Pyme que resultan acepta-
dos por la Superintendencia de Seguros de la Na-
cién para ser computados como "Inversién Produc-
tiva (inciso k)".

De hecho, en lo que va de 2015 el total de
activos que componen los FCI Pyme pas6é de unos
5.388 millones de pesos a méas de 6.400 millones.
Esta variacién representa una tasa de crecimiento
del 40% anual, muy por encima de cualquier esti-
macion inflacionaria, lo que da cuenta de un cre-
cimiento real en el fondeo disponible para las emi-
siones de pequefias y medianas empresas. De este
total administrado, mas del 50% se destina a la com-
pra de Cheques de Pago Diferido avalados por So-
ciedades de Garantias Reciprocas, lo que explica
la elevada liquidez que presenta esta plaza.

Ante una gran competencia por parte de los
fondos por hacerse de estos instrumentos, que
resultan predilectos por tratarse de inversiones
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Patrimonio Administrado por

Fondos Comunes de Inversion PyME
(Saldos a fin de mes, en millones de pesos)
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el promedio de los valores negociados durante el
mes pasado fue de 197 dias), las tasas a las que se
negocian los Cheques de Pago Diferido en el ambi-
to bursatil se redujeron en las Gltimas semanas.

A modo de ejemplo, la tasa para un cheque
avalado por SGR del orden de los 150 dias al venci-
miento, que promediaba el 24% anual hacia fines
de mayo, podia descontarse con una TNA del 19%
durante los ultimos dias. Esto da cuenta de una
contraccién mas que significativa en los rendimien-
tos que debe convalidar una Pyme a la hora de
obtener financiamiento en el mercado de capita-
les.

Vale mencionar que deben tenerse en cuenta
otros costos, como la comision de la SGR (habi-
tualmente entre un 2,5% y un 3,5%), aranceles de
negociaciéon y derechos de mercado. Estos con-
ceptos pueden impactar en unos cuatro a cinco
puntos en el costo financiero total.

En un contexto en el cual el financiamiento no
abunda en las ventanillas tradicionales de crédito
(bancos y proveedores), el fondeo a través del des-
cuento de cheques de pago diferido en los Mer-
cados de Valores aparece como una alternativa
sumamente atractiva para las empresas. En espe-
cial considerando las bajas tasas que deben afron-
tar, las cuales resultan negativas en términos rea-
les.

TRES MESES DE SIOGRANOS: EL
75% DE LAS OPERACIONES A
FIJAR DE SOJA FUERON POR
MERCADO COMPRADOR

Patricia Bergero y Julio Calzada

Una notable herramienta, sin equivalentes ex-
ternos, se ha puesto en funcionamiento en Argen-
tina en materia de informacion sobre el mercado
fisico de granos con la implementacion de la plata-

forma electronica denominada "Siogranos". Esta
plataforma surge a partir de dos resoluciones gu-
bernamentales que dispusieron un sistema de de-
claracion obligatoria de las operaciones de com-
praventa de granos en nuestro pais. Nos referimos
a las resoluciones conjuntas que llevan el nimero
Resolucién SAGyP N° 208 y Resolucion General CNV
N° 608 publicada en el Boletin Oficial el dia 15 de
julio de 2014. Posteriormente se dictdé una norma
modificatoria bajo la Resolucién conjunta SAGyP
N° 299 y Resolucion General CNV N° 630 con fecha
21 de Agosto de 2014.

Bajo el nuevo sistema se establecié que todas
las operaciones de compraventa (en todas sus mo-
dalidades, es decir inmediatas, disponible, con pago
y entrega diferidos -forwards-, a fijar precio, can-
je, directas, etc.), es decir aquellas transaccio-
nes en donde se produce la transferencia de la
titularidad de los productos y subproductos, siem-
pre que dichos productos sean el activo subya-
cente en los contratos de futuros autorizados en
el pais, deberan declararse obligatoriamente en
un sistema informéatico centralizado desarrollado
por los mercados de futuros y las Bolsas de Cerea-
les del pais. Por lo tanto, las entidades que traba-
jaron junto a los entes gubernamentales en la
implementacion del sistema fueron: Bolsa de Co-
mercio de Rosario, Bolsa de Cereales de Buenos
Aires, Bolsa de Cereales de Bahia Blanca, Bolsa de
Cereales y Camara de Cereales de Cérdoba, Bolsa
de Cereales de Entre Rios, Bolsa de Comercio de
Santa Fe, Bolsa de Comercio de Chaco, Mercado
de Término de Rosario S.A. ("Rofex") y Mercado de
Término de Buenos Aires ("MATBA"). Esa declara-
cién obligatoria es responsabilidad de los agentes
inscriptos en el Registro Unico de la Cadena
Agroalimentaria (RUCA).

Tal como se menciond, los productos y
subproductos involucrados en la resoluciéon son
los subyacentes de los contratos de futuros auto-
rizados a negociarse en el pais. Taxativamente la
norma indica a la soja, el maiz, el trigo, la cebada
forrajera, el girasol, el sorgo y el aceite de soja.

Cabe aclarar que las declaraciones estan rela-

cionadas con las opera-

Cuadro N°1: Soja comercializada en Argentina seguin declaraciones en
la plataforma SIOGranos
Periodo: 09/03 AL 08/06/2015

ciones de compraventa
primaria directa, las de
compraventa secundaria

Concepto

o las de canje, no consi-

Subtotal concertado en compraventas
Subtotal concertado en operaciones de canje

Total concertado (compraventa + canje)

Tonelaje Participacion | derandose las compraven-
20.300.311 93% tas “en consignacion”

1.429.483 7% como asi tampoco el seg-
21.729.794 mento extendido en los

Elaborado por la Bolsa de Comercio de Rosario sobre la base de informacion de SIOGRANOS.

mercados a término, ya
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que pasaron a la instancia de entrega y, por lo
tanto, pasan a formar parte del universo del mer-
cado fisico.

No obstante ello, SIOGranos se constituye en
una muy importante muestra sobre los negocios
de granos.

Con la informacion publica que brinda la plata-
forma, nos parecio interesante analizar los datos
de la comercializacion de al menos uno de los gra-
nos negociados en los ultimos tres meses; mas pre-
cisamente poroto de soja durante el periodo com-
prendido entre el 9 de marzo y el 8 de junio de
este 2015.

En el cuadro N°1 se puede observar el total de
operaciones cerradas de compraventa y de canje
de soja en dicho periodo. En tres meses se nego-
ciaron en Argentina cerca de 21,7 millones de to-
neladas de poroto, de las cuales el 93% fueron
operaciones de compraventa (20,3 millones de tn)
y 7% operaciones de canje (1,4 millones de tn).

Como se apreciara en el cuadro N°2, el 50% de
esa mercaderia tuvo como destino las terminales
portuarias y puntos de entrega mediterraneos del
Gran Rosario. Se trata de 10,8 millones de tonela-
das, computando la mercaderia con destino a Ro-
sario que ha surgido tanto por operaciones de
canje como por compraventa de granos.

Recordemos que el complejo industrial oleagi-
noso argentino cuenta en la actualidad con una
capacidad de procesamiento tedrica de 206.931
tn/dia. De esas 206 mil toneladas de capacidad teo-
rica diaria que tiene la Republica Argentina, el 78%
se encuentra localizado en la zona del Gran Rosa-
rio, en la provincia de Santa Fe. En dicha area
geografica existen 20 plantas industriales, muchas
de ellas con una elevadisima capacidad de proce-
samiento diaria. Tal es el caso de las plantas de
Terminal 6 S.A. en la ciudad de Puerto General San
Martin, la fabrica en San Lorenzo de la firma Moli-
nos Rio de la Plata S.A. y la de Renova S.A. en
Timbues que tienen, individualment, capacidades
de molienda diaria del orden de las 20.000 tonela-

Cuadro N°2: Soja comercializada en Argentina destinada a Plaza Rosario, segtn dfsr;t Otirr:S
declaraciones en la plataforma SIOGranos E:rt:sn tes
Periodo: 09/03 AL 08/06/2015 son la de

Participacion i i
Concepto Tonelaje ¢/destino Participacion  sobre fotales \ellr::esr]:rr]] SI_Q-

Plaza Rosario )

nacionales rens=zo
Subtotal concertado en compraventas 10.006.911 92% 49% (16.000 Tn/
Subtotal concertado en operaciones de canje 835.616 8% 58% dia), la de
Total concertado (compraventa + canje) 10.842.527 50% Cargill en Vi-
Elaborado por la Bolsa de Comercio de Rosario en base a la informacion de SIOGRANOS. Ila Goberna-
dor Galvez

(13.000 Tn/dia) y la de Dreyfus en la localidad de
General Lagos con 12.000 toneladas diarias. Siem-
pre indicamos que este complejo industrial oleagi-
noso del Gran Rosario es considerado el méas im-
portante a nivel mundial, si se tiene en cuenta la
gran cantidad de fabricas que estan localizadas en
un espacio geografico relativamente reducido a la
vera del rio Parana y la elevada capacidad teorica
diaria de crushing que tienen muchas de ellas.

Este complejo oleaginoso es el causante prin-
cipal de que aproximadamente el 50% de la soja
comercializada en estos meses de cosecha tuviera
como destino de entrega el Gran Rosario. El siste-
ma también muestra que ese porcentaje se distri-
buye entre la zona portuaria al norte de la ciudad
de Rosario en un 76% y las terminales portuarias o
localidades al sur del Gran Rosario en un 24%.

Aclaremos que desde el punto de vista
metodolégico, las localidades clasificadas en la ca-
tegoria “Zona Sur del Gran Rosario” son mayor-
mente aquéllas ubicadas sobre el rio Parana al sur
de la propia ciudad de Rosario y también sobre
dicho éjido urbano. Tal es el caso de Servicios
Portuarios S.A. que opera la Unidad VI 'y VII, Dreyfus
en General Lagos, Cargill en Punta Alvear y Villa
Gobernador Galvez y Toepfer en Arroyo Seco.

Las categorizadas como "Zona Norte del Gran
Rosario" son todas las situadas hacia el norte de la
ciudad de Rosario y comprende los puertos locali-
zados en los éjidos urbanos de las ciudades de San
Lorenzo, Puerto General San Martin y Timbues.
Son las siguientes fabricas y puertos: ACA, Vicentin
y Molinos (San Benito) en la ciudad de San Loren-
zo; Bunge (muelles Pampa y Dempa), Toepfer (El
transito), Nidera, Cargill, y Terminal 6 S.A. en Puerto
General San Martin; Dreyfus, Noble y Renova S.A.
en Timbues; o las fabricas aceiteras de Ricardone
y San Jeronimo Sur, que no estan sobre el rio.

En el cuadro N°2 se desagrega también la in-
formacion de la mercaderia que tiene por destino
el Gran Rosario segun se hayan formalizado tran-
sacciones de compraventa propiamente dichas u
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Cuadro N°3: SOJA comercializada con PRECIO HECHO o A FIJAR en Argentina
segun declaraciones en la plataforma SIOGranos
Periodo: 09/03 AL 08/06/2015
Participacion
Subtotal Subtotal Participacion relativa sobre
Concepto Operaciones de | Operaciones de | Total General relativa sobre total de
Compraventa Canje total general operaciones a
fijar
Subtotal a Precio Hecho 13.532.387 922.453 14.454.840 67%
Subtotal con Precio A Fijar 6.767.924 507.030 7.274.954 33% 100,0%
Total 20.300.311 1.429.483 21.729.794 100%
Clasificacion de las operaciones A FIJAR segun el precio de referencia pactado
Otros sistemas (ej. mercado 5.074.439 364.772 5.439.211 74,8%
comprador)
Camara Arbitral 1.559.727 139.289 1.699.016 23,4%
Mercados a Términos del pais 71.013 2.309 73.322 1,0%
Mercados a Término del
3008 ¢ n 27.617 0 27.617 0,4%
exterior (ej. CME)
Fas Tedrico 13.719 660 14.379 0,2%
Precio de Ref ia de la Res.
rec.|o e Referencia de la Res 6.680 0 6.680 0,1%
Conjunta
Sin definicién 14.730 0 14.730 0,2%
Elaborado por la Bolsa de Comercio de Rosario en base a la informacion de SIOGRANOS.

operaciones de canje.

En el cuadro N°3 podemos observar otra infor-
macién valiosa acerca de como se comercializ la
soja en Argentina en el periodo observado. De casi
21,7 millones de toneladas de poroto de soja, el
67% se formalizé a precio hecho en pesos y en
dolares estadounidenses, en tanto que un 33% se
comercializ6 bajo la modalidad "a fijar precio”. Esto
significa que 14,4 millones de toneladas se vendie-
ron a un precio en firme y 7,2 millones de tonela-
das con precios por fijar.

Tengamos presente que se entiende como ope-
raciones "a precio firme o hecho" a aquellas en la
cual las partes acuerdan el precio de los bienes
en el momento de la concertacion de la opera-
cion. Por operaciones a fijar precio nos referimos
a todo contrato en el que se pacte la entrega de
la mercaderia, difiriéndose la determinacion del
precio para un momento futuro.

El sistema SIOGranos tiene definidas las siguien-
tes categorias como formas de fijacién, categorias
gue recogen las metodologias empleadas actual-
mente para “fijar precio”:

a) Fijacion por precio Camara: es cuando se
utilizan los precios de pizarra fijados por las Cama-

ras Arbitrales de Cereales, entre ellas la de la Bol-
sa de Comercio de Rosario (CAC-BCR).

b) Fijacién por mercados a término del pais. En
esta fijacion se utilizan los precios que surgen de
los mercados de futuros argentinos, ROFEX vy
MATBA.

c¢) Fijacion por mercados a término del exte-
rior: en este caso, la operacion puede quedar atada
a los precios que surjan del CME (mercado de
Chicago), por ejemplo.

d) Fijacion por precios de referencia que sur-
jan de la Resoluciéon Conjunta de la Secretaria de
Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP) y la Comi-
sion Nacional de Valores (CNV).

e) Fijacion de precios por otros sistemas. En
esta categoria se incluye la fijacién por mercado
comprador. Aqui se utiliza el precio que la propia
empresa compradora (fabrica o exportador) ofre-
ce pagar ese dia en el mercado disponible, en fun-
cién de la realidad del mercado y de sus propios
analisis de costos/rentabilidad que le permiten es-
timar el FAS Teorico a pagar al productor. Esta al-
ternativa es denominada "fijacion en base a precio
de mercado o mercado comprador". Es la propia
fabrica o la exportacion la que, diariamente, de-
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termina y ofrece ese "valor de mercado”, el cual
podra utilizarse -ese dia- para fijar precio a las
toneladas vendidas en operaciones de "compra-
venta a fijar" que se hubieran celebrado oportu-
namente. Esta modalidad comercial es de aplica-
cién habitual en el mercado fisico de granos de
Rosario.

f) Fijacion de precios por FAS Tedrico. Esta al-
ternativa utiliza los denominados "Valores de mer-
cado" que determina el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y pesca de la Nacion en su pagina web.
Alli determina el FAS te6rico de gran parte de los
granos conforme la metodologia de calculo oficial.

En el cuadro N°3 resultan evidentes cuatro
aspectos:

a) En las operaciones a fijar precio de los ulti-
mos tres meses, en su gran mayoria el sistema de
fijacion utilizado fue por otro método que no son
los otros que se expresan. Alli estd mayormente la
fijacion por “mercado comprador”. Cerca de 5,4
millones de toneladas fueron comercializadas en
estos meses bajo este sistema. Representa aproxi-
madamente el 74,8% del total de las toneladas co-
mercializadas a fijar precio. Esto significa que de
cada 100 toneladas de soja vendidas a fijar precio,
75 se comercializaron a fijar precio por mercado
comprador.

b) Las operaciones a fijar precio utilizando “pre-
cios camara” ocuparon el segundo lugar, con casi
1,7 millones de toneladas comercializadas en estos
tres meses por este sistema. Representaron el 23,4%
del total de las operaciones a fijar precio.

c) Las operaciones a fijar precio por los mer-

cados de futuros locales fueron muy bajas. Ascen-
dieron al 1% del total de las operaciones a fijar
precio, con 73.000 toneladas. A pesar de los es-
fuerzos técnicos realizados por ROFEX para desa-
rrollar esta alternativa, es una modalidad que no
ha logrado gran difusion . Quizas més adelante pue-
da crecer esta categoria.

d) Son de poca consideracion las fijaciones por
mercados de futuros en el exterior y por “Valores
de mercado” (FAS tedrico) que determina el Mi-
nisterio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la
Nacion.

Como corolario final, reiteramos la importancia
de esta plataforma electrénica como herramienta
para analizar las infinitas aristas del mercado de
granos, entre ellas la cambiante realidad que im-
pone cada campafia comercial o el universo de
diversidad que existe de acuerdo con las posibili-
dades y los requerimientos de muchos demandan-
tes y de muchisimos mas oferentes.

POR PRIMERA VEZ EN 5 ANOS,
BAJARIA LA PRODUCCION
MUNDIAL DE OLEAGINOSAS

Julio Calzada y Nicoléas Ferrer

El pasado 29 de Mayo de 2015, Oil World
Statistics dio a conocer sus primeras estimaciones
para la campafia 2015/2016. El dato més importan-

te de dicha informacion es que

Cuadro N°1: Produccion mundial de semillas oleaginosas Ia_ producmqn mundial (_je se-
Primera estimacidn sobre la nueva campaiia de Oil World Statistics millas oleaglnosqs _me(_jlda en
_ toneladas- podria registrar -
Pais/Bloque 2015/2016F 2014/2015p 2013/2014 2012/2013. 2011/2012 por primera vez en los Gltimos
EE.UU 112,6 116,9 98,6 92,7 92,0 . N -
Brasil 97,5 98,1 89,4 84,2 71,6 | €inco afios- una caida en el
Argentina 63,4 63,4 54,6 51,4 44,6 | nuevo ciclo respecto del afio
China 45,7 48,9 50,3 52,9 51,9 | anterior. Recordemos que este
ClLs 35,7 35,4 35,2 28,6 311 | rubro comprende la suma to-
India 351 335 35,7 36,0 36,2 | tal de las producciones nacio-
Union Europea (UE28) 33,2 35,8 32,2 28,5 295 | nales de las siguientes semillas:
Canada 231 22> 244 197 193 | soja, girasol, colza, canola, al-
Indonesia 11,5 11,1 10,6 10,0 9,6 ; V ’ ’
Paraguay 96 89 9,3 88 43 | 90don, mani, copra (pulpa seca
Malasia 5,2 5,1 4,9 4,9 4,8 | del coco), lino, sésamo, semi-
Paquistan 47 5,1 46 47 4,9 | lla de palmay ricino.
Australia 4,4 4,4 52 59 52 Como puede verse en el
Turquia 28 30 31 28 2,5 | cuadroN°1, en los Gltimos cua-
:ligﬁzmpa 1? 1? 1? (2)'; i; tro afios la producciéon mun-
Otros paises 34,9 34,0 34,2 33,4 30,6 dla_l venia crecu?ndo de mane-
Total Mundial 522,4 528,8 495,2 467,6 aa1,6 | @ imparable. Oil World ha es-
Fuente: Oil World Statistics Update. Mayo 29 de 2015. Las cifras estdn en millones de toneladas. timado recientemente para la
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Estimacién USDA del 10/6/2015

Cuadro N°2: Situacion mundial de semillas oleaginosas

ladas a 528,8 millones de tone-
ladas). Esta cifra es realmente

significativa.

2015/2016F 2014/2015 2013/2014 2012/2013 2011/2012 Pero en la nueva campafia
Total Produccion 531,86 535,5 505,8 475,9 448,8 ) - pary:
Total Stock Final 104,5 97,2 77,5 68,1 67,2 | caeria la produccion como di-

cifras estdn en millones de toneladas.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos. Estimacion Oferta y Demanda Mundial. Junio 19 de 2015. Las

jimos antes a 522,4 millones de
toneladas. Con la baja que po-

paises productores

Cuadro N°3: Area sembrada con semillas oleaginosas en los principales

dria producirse, la pregunta
que cabria hacerse es si esta-

. — | mos llegando a un techo a ni-

Variacion | Variacin | 0| hroductivo después de tan-

Pais/Blogue 2015/2016F | 2014/2015p | 2013/2014 relativa relativa tas subas. Podria pensarse que
2013/14vs | 2014/15vs | e >

2014/15 | 2015/16 | Si €n las proximas camparas no

EE.UU 39 saMmones d;s:ijéreas 35,51 11% oo | SC supera este nuevo techo

. i ” ) 0 ,270 - .

Brasil 33,67 33,14 31,86 4% 1,6% mundial, esto podria ayudar a

Argentina 22,44 21,85 21,70 1% 2,7% | 9enerar algin efecto de recu-

China 21,89 23,61 24,33 -3% 73% | Peracion en los precios de

Total Mundial 276,30 275,84 271,33 2% 0,2% | exportacion de los principales

Fuente: Oil World Statistics Update. Mayo 29 de 2015

cultivos oleaginosos, entre

nueva campafia 2015/2016 una produccién mun-
dial de 522,4 millones de toneladas, la cual estaria
por debajo de la que se habria registrado en el
altimo ciclo 2014/2015: 528,8 millones. De confir-
marse estas estimaciones, la caida en valores ab-
solutos este afio seria de 6,4 millones de tonela-
das, lo cual en porcentajes representaria un baja
del 1,2% en términos interanuales.

Las proyecciones del Departamento de Agricul-
tura de los Estados Unidos son coincidentes con
las estimaciones de Oil World. El ultimo informe de
estimacién de oferta y demanda del USDA del 10
de Junio de 2015 también sostiene que la produc-
cion mundial de semillas oleaginosas caeria en la
nueva campafia 2015/2016 respecto del afio ante-
rior. Esto puede observarse en el cuadro N°2.

Lo llamativo de las estimaciones del USDA y Oil
World es que se trataria de la primera caida
interanual en los dltimos cinco afios. Segun Oil
World en la campafia 2011/2012 la produccion mun-
dial se ubicaba en las 441,6 millones de toneladas.
Al afio siguiente se produjo una importante suba
hasta alcanzar 467,6 millones de toneladas (ciclo
2012/2013). Luego se produce otro salto significa-
tivo en la campafia 2013/2014 cuando la produc-
cion llega a 495,2 millones de toneladas. Finalmen-
te, en la campafia 2014/2015 se rompe con el te-
cho simbdlico de las 500 millones de toneladas y se
logra un nuevo record: 528,8 millones de tonela-
das. En ese afio la produccidén creci6 un 6,7% res-
pecto de la registrada en el ciclo anterior.

Estos niumeros muestran que en los ultimos
cuatro afios el aumento en la produccion mundial
fue de casi el 20% (salt6 de 441,6 millones de tone-

ellos la soja. Se trata de una
de las principales preocupaciones de la mayoria
de los productores agropecuarios argentinos de
la zona nudcleo, donde ante los bajos margenes
brutos en el resto de los cultivos (principalmente
trigo, maiz y girasol); la apuesta principal reside en
sembrar soja para salvar la rentabilidad de las ex-
plotaciones en este afio.

(Podriamos estar en presencia de un nuevo
techo en la produccién mundial de semillas
oleaginosas? ;Por qué caeria la produccion este
afo?

a) En principio creemos que no estamos en
presencia de un nuevo techo. La "leve" caida esti-
mada en la produccion mundial de este afio esta-
ria obedeciendo a un también "leve" desaliento en
la intencion de siembra con semillas oleaginosas,
producto de un escenario de caidas en los pre-
cios internacionales del complejo oleaginoso, al-
tas producciones en las campafias anteriores, cre-
cimiento de la oferta mundial mas fuerte que la
demanda mundial en los Gltimos afos y significati-
vos aumentos en los stocks finales. Concretamen-
te. El area sembrada de los principales paises pro-
ductores crecera este afilo pero con menor fuer-
za que en afos anteriores.

Y esto lo podemos vislumbrar claramente en el
cuadro N°3. Alli tenemos la informacion del total
de &rea a cosechar a nivel mundial y para los prin-
cipales paises productores, Hay datos de las ulti-
mas dos campafias y lo que se espera para la 2015/
2016. La fuente es Oil World.

A nivel mundial, el area sembrada total con
oleaginosas crecié un 2% en la Gltima campafa 2014/
2015. Pas6 de 271,33 millones de hectareas a 275,84
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Grafico N°1: Produccidn de oleaginosas en paises lideres
Ciclo 2015/2016 versus ciclo 2014/2015
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millones. Para la actual campafia 2015/2016 se es-
pera que crezca pero con menor fuerza: apenas
un 0,2% (De 275,84 millones de hectéareas a 276,30
millones).

También Estados Unidos y Brasil verian crecer
en la nueva campafa 2015/2016 el area sembrada
con semillas oleaginosas. Pero el crecimiento tam-
bién sera muy inferior al registrado en la campafia
pasada. Estados Unidos en el ciclo que se cierra
(2014/2015) hizo crecer el area sembrada un 11%
(pas6 de 35,51 millones de hectareas a 39,44 millo-
nes). Este afo (2015/2016) se espera que el area
sembrada crezca apenas un 0,2% (pase de 39,44
millones de hectareas a 39,53 millones). Hay una
clara desaceleracién en la intencion de siembra
este afio.

Lo mismo sucederia con Brasil. En la campafia
que finaliza (2014/2015) el area sembrada con
oleaginosas en Brasil crecidé un 4% (pasé de 31,86
millones de hectareas a 33,14 millones). En la nue-
va campafia 2015/2016 se espera que el area sem-
brada apenas crezca un 1,6% (pase de 33,14 millo-
nes de hectéreas a 33,67 millones).

Confirma esta presuncion la informacién de esta
semana acerca de que los productores de soja en
Mato Grosso, el mayor estado productor de soja
en Brasil, esperan aumentar su superficie cultiva-
da con soja en 2015/16. Segun estimaciones del
Instituto de Economia Agricola de Mato Grosso
(IMEA) se espera que la superficie cultivada con
soja en el estado aumente un 1,8% en 2015/16. La
produccion podria incrementar un 1,7%. El infor-
me resalta que los productores de soja en dicho

nes de hectareas. Si
bien el aumento en el area sembrada en la campa-
fla 201472015 fue tres veces mayor (6%), en la nue-
va campafia habria una moderada suba en dicha
area implantada.

Mirando a China, este pais viene reduciendo el
area a cosechar con semillas oleaginosas en los
ultimos afios. De los principales paises producto-
res, es uno de los pocos que no registraria creci-
miento en el &rea sembrada este afio. Un dato
para destacar es que mientras en Estados Unidos
la tendencia es plantar méas soja por maiz, en Chi-
na se esta dando el fendbmeno inverso.

Argentina es el Unico caso que tendria un au-
mento en el area sembrada mayor en la nueva cam-
pafia que en la anterior, en términos relativos. Cre-
ceria un 2,7% este afio frente a un 1% en la campa-
fla que esta terminando.

En nuestra opinion y en base a los datos con-
signados, este afo pierde fuerza la tasa de creci-
miento del area sembrada con oleaginosas por este
perjudicial escenario de caidas en los precios in-
ternacionales del complejo oleaginoso, altas pro-
ducciones en las campafias anteriores, crecimien-
to de la oferta mundial mas fuerte que la demanda
mundial en los ultimos afios y significativos aumen-
tos en los stocks finales.

En nuestro informe del 8 de mayo haciamos
referencia a que la produccion mundial de semi-
llas oleaginosas venia creciendo fuertemente y de
manera sostenida en las Ultimas cuatro campafas,
sin registrar caidas anuales en este periodo. El
producto mas relevante es la soja, quien tiene
actualmente una participacion del 60% en el total
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de la produccion mundial de semillas oleaginosas.
Luego se ubica la colza (13%) y tercero el algodon
(9%). En la medicién puntual de produccion entre
las campafias 2014/2015 y 2011/2012 ningln pro-
ducto habia registrado el crecimiento interanual
gue ha tenido la soja. La soja es el causante prin-
cipal del crecimiento ininterrumpido de la pro-
duccion mundial de semillas oleaginosas.

Las holgadas cosechas de los principales paises
productores de soja han generado un notable cre-
cimiento en los stocks finales de poroto, tanto a
nivel mundial como en esas naciones. Esto genero
un efecto bajista en los precios del complejo ole-
aginoso que podria estar generando algin desalien-
to momentaneo en la siembra y produccion de
semillas oleaginosas en el mundo.

No debemos olvidar que la produccion mundial
de semillas oleaginosas en su comparacion
interanual entre los ciclos 2011/2012 y 2014/2015
aumenté un 17%, en tanto que los consumos mun-
diales apenas se elevaron un 7%. La produccion
crecié mas fuerte que el consumo. El aumento en
el stock final mundial fue notable: 50% entre am-
bas campafas. Todos estos factores inciden para
desalentar la siembra de cultivos oleaginosos.

En el caso de la soja, el Balance de oferta y
demanda mundial muestra ain mayores incremen-
tos en el stock final de este producto respecto
del total de semillas oleaginosas. En el ciclo 2011/
2012, el stock final mundial de poroto ascendia a
54,66 millones de toneladas. En la 2014/2015, el
stock final lleg6 a 87,7 millones. El incremento en-
tre afio y afio del stock final mundial fue elevadisi-
mo: ascenderia al 60%.

Pero hay otro detalle que no debe soslayarse.
Veamos el cuadro N°2. A pesar de que el USDAYy Oil
World predicen una caida en la produccién mun-
dial de semillas oleaginosas en la nueva campafa
2015/20186, las existencias finales mundiales volve-
rian a crecer este afio. Pasarian de 97,2 millones
de toneladas en el 2014/2015 a 104,5 millones de
toneladas en la nueva campafia. Es decir que cae-
r4 levemente la produccion mundial pero aumen-
taran los stocks finales, lo cual no es bueno para
la recuperacién de los precios de la soja; salvo
que el clima en USA, Brasil y Argentina no ayude a
repetir los buenos rindes que se vieron en el ulti-
mo afio.

En sintesis, creemos que la leve caida estimada
en la produccion mundial de este afio estaria obe-
deciendo a una suave caida en los rindes y a un
"leve desaliento" en la siembra de oleaginosas pro-
ducto de este escenario de sobreproduccién,
caidas de precios, oferta mundial mas fuerte que

la demanda mundial y aumentos en los stocks fina-
les. No parece que se trate de un techo infran-
queable de produccion al cual hayamos llegado y
que de alli no podamos salir.

b) La leve caida en la produccion mundial de
este afio obedeceria a una menor cosecha esta-
dounidense y china. No registrarian bajas impor-
tantes ni Argentina ni Brasil, salvo problemas
climaticos.

Como puede verse en el cuadro N°1 y Gréfico
N°1, Oil World estima que Estados Unidos y China
seran los paises que veran descender sus produc-
ciones de semillas oleaginosas en la campafia 2015/
2016 respecto del ciclo anterior. La caida conjun-
ta es de 7,5 millones de toneladas. El total mundial
caeria 6,5 millones de toneladas este afio. Es decir
que estos dos paises serian los responsables de la
caida en la produccion mundial. En el caso de Es-
tados Unidos por menores rindes, ya que crece el
area sembrada con soja aunque levemente. En el
caso de China, por menor area sembrada.

De hecho, el mes pasado fue, de acuerdo a
fuentes oficiales, el mas lluvioso en la historia del
pais desde que existen registros. Esto fue retra-
sando ligeramente la siembra de maiz y aln més la
de soja, que se inici6 un poco mas tarde. El pro-
blema se viene agravando en Junio por el sensible
retraso en la siembra en los Estados de Missouri y
Kansas, que siguieron recibiendo en el corriente
mes un volumen para nada despreciable de preci-
pitaciones, especialmente durante la semana pa-
sada. Nuestro informativo semanal anterior hizo
referencia a esta problematica, en la medida en
que se ha vuelto el principal factor tras el alza de
la oleaginosa.

De acuerdo al ultimo informe de progresos de
cultivos del USDA, si bien parece no restar mucho
por sembrar con soja, el dilema aparece cuando
se considera lo concentrado que esta el retraso
en esos dos Estados y lo que podria implicar si los
productores decidiesen no llevar a cabo la siem-
bra o si el efecto en los rindes obtenidos por los
productores afectados es drasticamente sensible,
lo cual podria suceder si el inclemente clima no
ofrece una tregua. Aquellos agricultores que aun
no hayan implantado sus suelos se acercan al limi-
te de su agenda, y en muchos casos ello puede
significar que hacerlo no sea la alternativa mas
rentable.

Si el productor firmé una poéliza de seguros del
estilo "prevent plant", las cuales se vuelven
ejercibles si alguna causa de fuerza mayor comun
a la zona le impidié llevar a cabo la siembra a tiem-
po, podria preferir evitar el riesgo de trabajar su
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tierra y quedarse con el pago del seguro. Para los
estados de Kansas y Missouri los periodos limite se
inician en el transcurso de la semana que viene,
mientras tanto el panorama climatico no parece
ser el méas alentador. La llegada de una tormenta
tropical al Golfo de México que se dirigiria hacia
el norte y podria traer ain més problemas a la
region afectada.

Un estudio de la Universidad de lllinois! plan-
tea que el retraso en la siembra no es tan perjudi-
cial para los rindes de soja como para los de maiz,
pero el sistema climético establecido en la regién
se sale de cualquier parametro de normalidad, y
no haria falta mucho méas que una moderada pro-
longacion del mismo para ponerle dudas a cual-
quier estimacién de produccién hecha a la fecha.
Si bien la base esta para una gran cosecha, los
especuladores estaban tan vendidos en soja (des-
contando un enorme volumen de oferta para el
mercado doméstico) que esta cuestion hizo que
volvamos a tener precios por encima de los u$s
340/tn a noviembre. De momento parece ser un
problema aislado, pero que pone en vilo a todo el
mercado ya que podria agravarse la situacion. Ve-
remos lo que sucede en los préximos dias.

http://farmdocdaily.illinois.edu/2015/06/crop-progress-and-
implications-2015-prevented-planting.html

SE RECALIENTA EL MERCADO DE
SOJA

Guillermo Rossi

Con la mirada puesta en el tramo final de la
siembra en Estados Unidos, los precios de la soja
se recuperaron con fuerza a lo largo de la semana.
Los fondos que operan en el mercado de Chicago
tomaron cobertura de sus posiciones vendidas y
reafirmaron las subas. Sin embargo, desde el pun-
to de vista técnico el mercado encontrd presion
vendedora en la zona de $ 9,80/bushel, cifra equi-
valente a u$s 360/ton por tonelada. Este factor
condujo a una toma de ganancias en la rueda del
viernes, aunque el poroto logré redondear su cuar-
ta suba semanal consecutiva.

El avance de los trabajos de implantacién en la
zona central de Estados Unidos muestra un consi-
derable retraso respecto de su patrén historico,
afectado por lluvias persistentes durante el altimo
mes. Los estados de Kansas y Missouri, que con-
juntamente abarcan una superficie de intencién
superior a 3,8 millones de hectareas de la
oleaginosa, sembraron solo el 57 y 42% del &rea
hasta el domingo pasado, siendo 85y 79% los gua-

Rapido comienzo de campaiia con embarques de soja
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al recinto de la Bolsa

Soja: precios en escalera con futuros agricolas y de Rosario. Las fabri-
financieros cas de esta zona se
2.300 - encontraron con ma-
yor capacidad de pago
2.250 1 P y elevaron sus ofreci-
2.200 - SOF Nov'15! | mientos en el intento
u$s 229,50 | de seducir a la oferta
S 2.150 - DLRNov'15! | para reforzar su
rj-:‘: 2100 $9,7350 orig_inacic’m sin' poner
2 SOF Sep'15 en riesgo los margenes
82.050 - uss 222,30 de operacion. En eta-
8 DLR Sep'15 pa primaria, la nece-
2 2.000 - $9,4730 sidad de concretar
SOF Jul'15 ventas para cubrir

1.950 - uS$s 217,10 . . )
DLR Jul'l5 compromisos financie-
1.900 | i $92260 ros a poco de finaliza-
da la cosecha generé
1.850 ' ' - ' 1| un amplio volumen de
Jul'ls Ago'l5 Sep'15 Oct'15 Nov'15 negocios a lo largo de

rismos habituales para esta época del afio. El te-
mor al cierre de la ventana del cultivo alcanza tam-
bién a una considerable extensidon que necesita
resiembras debido a los anegamientos, en el mar-
co de lluvias por mas de 200mm en el altimo mes.
Con mucha superficie bajo el agua aumentan los
temores de que mayor cantidad de los producto-
res recurra a los programas gubernamentales de
"siembra impedida" y finalmente desista de llevar
adelante la produccion para la campafia 2015/16.
De hecho, las primeras especulaciones apuntan a
que el USDA reducira su estimacion de superficie
en el reporte trimestral de finales de este mes.

Esta situacion, que impacta directamente so-
bre los futuros de la nueva cosecha, ha generado
también consecuencias sobre el mercado disponi-
ble y la comercializacion del remanente del ciclo
2014/15. El flujo de ventas de los farmers se ha
ralentizado y con ello el ingreso de materia prima
a las fabricas norteamericanas, que enfrentan una
demanda muy firme de subproductos de soja. Los
inventarios de harina de la industria se redujeron
en las ultimas semanas y el procesamiento del po-
roto no detiene su marcha, resultando en precios
mas altos en la busqueda de equilibrar las fuerzas
del mercado. En su informe mensual de este mes,
la Camara de la Industria Aceitera norteamericana
- NOPA anuncié un crushing de 4,05 millones de
toneladas en mayo, marca 15% superior a la repor-
tada en el mismo periodo del afio pasado, siendo
un récord historico para ese mes.

La firmeza de los precios en Estados Unidos se
trasladd rapidamente al mercado global y con ello

los dltimos dias, ex-
tendiendo la gran actividad del mercado. En la se-
mana unas dos millones de toneladas cambiaron
de manos bajo diferentes modalidades. Asimismo,
datos oficiales indican que entre los dias 3 y 10 de
junio se le puso precio a 2,97 millones de tonela-
das de soja, dando lugar a un flujo de fondos de
unos $ 5.500 millones desde los compradores a los
vendedores.
El ritmo de industrializacion de las plantas del
Up River se ha recuperado y con ello la disponibi-
lidad de harina para concretar los embarques pro-
gramados. En Rosario y zona se esperan no menos
de 50 buques para cargar con subproductos de
soja durante las préximas tres semanas. El merca-
do FOB de los pellets mantiene puntas vendedoras
por sobre los contratos de Chicago, aunque las
primas se han debilitado fuertemente en las ulti-
mas semanas debido a la gran disponibilidad de soja
en el circuito comercial en la busqueda de salida
exportadora. Si bien buena parte del inventario
que ingresa es absorbido por las fabricas para su
procesamiento, otro tanto estd encontrando mer-
cados por la via de la exportacién sin mayor trans-
formacién industrial. Desde abril hasta la primera
semana de junio las exportaciones de porotos de
soja acumulan 5,2 millones de toneladas, volumen
que supera con creces a las 3,3 millones de tone-
ladas embarcadas en el mismo periodo del afio 2014.
A lo largo de los ultimos dias los valores del
mercado fluctuaron entre $ 1.900 y 1.950 por to-
nelada con diferentes modalidades de descarga,
con mejoras dependiendo de las condiciones ge-
nerales del negocio. En operaciones con entrega
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diferida los compradores siguen ofreciendo pre-
mios sobre la entrega inmediata, reflejando el in-
terés de los participantes por sortear las dificulta-
des logisticas y ordenar la llegada del grano a las
plantas y puertos. De hecho, el gran volumen de
soja que se estad negociando en poco tiempo y las
consecuencias del conflicto entre trabajadores y
las empresas del sector aceitero del mes pasado
siguen incidiendo en los planes de trabajo de las
terminales.

Los futuros de soja a noviembre alcanzaron en
la semana el nivel de u$s 230/ton, cifra que toma-
da al tipo de cambio futuro esperado en Rofex
equivale a poco mas de $ 2.200/ton con entrega y
pago a cinco meses. Esto implica que la operacion
diferida involucra una tasa implicita que ronda el
35% respecto del disponible, resultado de la pen-
diente en ascenso que se observa tanto en los
futuros agricolas como financieros, pese al inver-
so del mercado de Chicago. Esta estructura de
valores abre el paso para el disefio de estrategias
comerciales mas sofisticadas entre las firmas ope-
radoras del mercado de granos, en la busqueda de
obtener mayores beneficios.

EL MAIiZ Y UN PANORAMA POCO
ALENTADOR

Guillermo Rossi

Si bien técnicamente el mercado climatico
norteamericano todavia no comenzd, los precios
en Chicago aumentaron su volatilidad en los ulti-
mos dias, siguiendo de cerca las condiciones en
las que se desarrolla la campafia. La evolucién de
los maices en el medio oeste es alentadora, pero
intensas precipitaciones desde el fin de semana
pasado han aumentado los riesgos de deterioro de
los cultivos a pocas semanas del inicio del periodo
critico de determinacién de rindes. Esto podria
dar lugar a un abandono de superficie superior al
promedio habitual, motivando cobertura de posi-
ciones vendidas entre los fondos especulativos.

De todos modos, los vaivenes en los precios del
maiz han sido mas acotados que en la soja, resulta-
do de la mayor disponibilidad de oferta en Estados
Unidos y del estado fenoldgico del cereal, cuya
siembra finaliz6 hace dos semanas y las plantas han
practicamente completado su emergencia. La im-
plantacién temprana podria asegurar buenos ren-
dimientos si las condiciones climaticas son favora-

bles en lo que resta de la campafia. Las reservas
de humedad en los suelos son abundantes y la se-
quia que arrastraban las regiones productoras del
sur practicamente ha desaparecido con las lluvias
récord de mayo.

Por el lado de la demanda, no se avizora mayor
agresividad que pueda dar sostén a los precios. La
produccion de etanol cayd desde los méximos de
la primera semana de junio y su futuro esta atado
en gran medida a la politica de importacion de
residuos secos de destileria (DDGs) que siga China
durante los proximos meses. El gigante asiatico
cuenta con abundantes stocks de maiz y granos
forrajeros y buscara liquidar una buena de ellos
antes del ingreso de la nueva cosecha, que se prevé
en alza gracias al sostenimiento de los esquemas
de precios remunerativos. La proyeccion del De-
partamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA)
apunta a una campafia 2015/16 de 228 millones de
toneladas, casi la cuarta parte del total mundial.

El ritmo de exportaciones desde el golfo de
México sigue su marcha, aunque ralentizado por
la mayor competitividad que empiezan a tener los
origenes sudamericanos en los meses centrales del
afio. Brasil no esta exportando maiz en cantidades
significativas pero lo hara con fuerza a partir de
agosto, con perspectivas de superar desde enton-
ces las tres millones de toneladas por mes hasta el
final de afio. Mientras tanto, en nuestro pais el
nivel de actividad en los puertos sigue siendo sig-
nificativo y en las proximas semanas se espera el
ingreso de los maices tardios, que dara lugar a un
repunte de los embarques.

Desde marzo hasta el momento las exportacio-
nes argentinas acumulan 6,5 millones de tonela-
das, esperandose alrededor de 15 millones de to-
neladas para toda la campafia 2014/15. La carga
programada en terminales portuarias de todo el
pais durante las proximas tres semanas asciende a
1,7 millones de toneladas, con mayores compromi-
sos en la agenda de los puertos para los meses de
julio y agosto. La cosecha tardia de maiz nueva-
mente excede las expectativas iniciales -los rendi-
mientos promedio en zona nucleo superan los 80
gg/ha- y los exportadores se muestran con capa-
cidad de pago para originar en el mercado interno
a valores razonables en comparacién con otros
origenes del exterior. Esta situacion era dificil de
prever hace algun tiempo atras, cuando los u$s
100/ton en el mercado doméstico aparecian como
un nivel lo suficientemente bajo para desalentar
completamente a la oferta.

No obstante, el desaliento de la oferta por la
baja rentabilidad del cultivo se hara sentir el afio
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gue viene, en el que se prevé otra fuerte reduc-
cion de superficie en la zona nucleo, es decir, de
la produccion de maiz que se destina principal-
mente a los mercados mundiales. Dicha reduccion
se combinard con una caida en la utilizacion de
tecnologia y un predominio de planteos mas con-
servadores. Si bien hay incentivos para sembrar
tanto desde el punto de vista de las rotaciones
como por las condiciones ambientales y las reser-
vas de humedad en profundidad, los margenes se
han comprimido notablemente a los rendimientos
promedio y las referencias de precio para la proxi-
ma campafia son de escaso atractivo. Los futuros
con entrega en abril de 2016 han estado fluctuan-
do alrededor de los u$s 120/ton durante las ulti-
mas semanas, valor a cual en amplias zonas del pais
se produce a pérdida.

En este contexto, surge la necesidad de re-
plantear el escenario y modificar las variables que
alejan al maiz de los planes de siembra de los pro-
ductores. Con muy poco esfuerzo fiscal el panora-
ma puede cambiar sustancialmente y hacer que el
cultivo recupere competitividad frente a produc-
ciones alternativas. A un mes de la pre-campafia
de las siembras tempranas de finales de agosto, el
momento para introducir los cambios de politica
necesarios es cuanto antes. El beneficio en térmi-
nos productivos y de sustentabilidad es enorme.

TRIGO PLANCHADO POR LA
COMPETENCIA INTERNACIONAL

Nicoléas Ferrer

La segunda semana consecutiva de caidas para
el trigo en el mercado internacional afiade un tono
sombrio al ya gris panorama para inicios de la cam-
pafia 2015/16 en nuestro pais. Si bien los valores
en Chicago se encuentran aun lejos de los mini-
mos alcanzados a principios del mes pasado, todo
indica que la préxima cosecha argentina de trigo
presentard una sensible caida interanual produc-
to de una menor intencién de siembra. El escena-
rio politico sigue siendo el principal determinante
para las decisiones del productor, pero hay un li-
mite a lo que se puede retrasar la implantacion, y
no parece ser que el panorama politico se defina
antes del mismo. Encontrar respuestas en el exte-
rior suena aun menos probable.

Existen dos razones por lo cual es dificil imagi-
nar que un rally en los precios en el mercado in-

ternacional sea lo que afecte la decisién de aque-
llos agricultores indecisos de llevar a cabo la im-
plantacion del cereal. En primer lugar, a pesar de
gue como adelantamos en otro articulo la proxima
campafa sera la primera en varios afios en presen-
tar una caida en la produccién a nivel mundial de
granos, no significa que dicha variacion sea tan
drastica. A diferencia de otros cultivos como la
soja y el maiz cuyo uso con fines alternativos al
alimenticio es relativamente mayor, el crecimiento
de la demanda se ve limitado al demografico. Por
otro lado, inclusive de mediar semejante aumento
en el valor del trigo, su efecto se veria limitado de
mantenerse la restriccion vigente sobre la comer-
cializacién internacional del mismo, de alli la rele-
vancia del aspecto politico.

A pesar de que las perspectivas acerca del vo-
lumen de la produccion mundial para el nuevo ci-
clo comercial de referencia iniciado a principios
de este mes con la cosecha norteamericana no
son tan abundantes como a principio de mayo, las
preocupaciones climéticas sobre los cultivos de
invierno norteamericanos y europeos surgidas en
los dos ultimos meses han sido mayormente deses-
timadas. El inverosimil volumen de precipitaciones
que alcanzé al centro de los Estados Unidos el mes
pasado no pasé de generar algunos casos aislados
de pérdidas de los cultivos al sur de las Planicies,
trayendo humedad al resto de la region en la eta-
pa final de desarrollo de las plantas.

La mayor parte de la caida en los futuros se dio
el dia lunes, perdiendo casi 6 ddlares por tonelada
en su posicién mas cercana. Sin embargo, el resto
de la semana el volumen negociado fue relativa-
mente bajo, y los precios se mantuvieron en un
rango muy acotado, por lo cual es dificil hablar de
una tendencia definida para las ultimas jornadas.
No parece haber importado demasiado la llegada
de una tormenta tropical sobre el Golfo de Méxi-
co, la cual retraso sensiblemente el ya postergado
inicio de la cosecha, siendo practicamente el Uni-
co factor apreciable que evit6é caidas mayores en
el mercado norteamericano. Al domingo pasado la
trilla se encontraba un 11% completada, muy por
debajo del promedio para las Gltimas cinco campa-
flas del 20%, brecha que podria expandirse consi-
derando que los productores dificilmente hayan
poder adelantar las tareas esta semana.

El hecho de que dicho retraso no haya provo-
cado un alza en los precios tiene simplemente que
ver con una demanda externa que, incluso con un
dolar que ha logrado debilitarse en lo que va de
junio a pesar de la debacle griega, no encuentra
atractivo el cereal norteamericano. En las dos pri-

14 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 19/06/15



COMMODITIES

7—day Accumulatad Prep (mrm) 1ZJUNZGTS—18JUNZ015

mayormente de la

negociacion, escu-

g9 y - %% Q et chandose alguna que
- ‘Q %, g otra oferta de entre
T T 7125 $950 y $970 por el
J;\L\,_ 125 cereal, ligeramente
115 por debajo de los
; 5 105 Montos de la sema-
HIN7 i 45 Napasada. Evidente-
L mente, la apertura
a5
. del cupo exportadqr
a un total de 4,2 mi-
300 1% llones de toneladas
55 o tuvo demasiada
I45 injerencia, conside-
35 rando que al miérco-
- 122 les pasado los
Y i S — 15 exportadores ha-
;| []® bian adquirido poco
H mas de 6,5 millones
ﬁ%}m’ de toneladas del qe-
Mo 120W 100 Baw B0W real. Segun

Data Seurce: CPC Unified (gouge—bosed & 0.5x%0.5 deq rasolution) Precipitation Analysis

meras semanas de este nuevo ciclo comercial tan
sélo se llevan exportadas 1,26 millones de tonela-
das, poco mas de la mitad de lo que se vendié el
afio pasado en el mismo periodo.

Ningun otro pais es capaz de superar a los del
Mar Negro (Rusia y Ucrania) en términos de
competitividad a la hora de abastecer a los princi-
pales demandantes. El Ministerio de Agricultura
Ucraniano espera poder exportar alrededor de 12,7
millones de toneladas, pudiendo satisfacer por si
solo la mitad de la demanda prevista para el norte
de Africa. Incluso la relativamente abundante co-
secha europea corre con ventaja este afio gracias
al valor del euro, si bien la condicion de los culti-
vos en Francia y Alemania es menos que Optima
debido a un clima mas seco de lo ideal. El Unico
comodin capaz de surgir y abrir una ventana para
el cereal norteamericano es el nuevo impuesto a
la exportacion de trigo ruso que entrara en vigen-
cia el mes proximo, y cuyo efecto podria ser apre-
ciable ante una caida del rublo.

En el Mercado Fisico de Rosario la evolucion
de los precios se deslind6 de las referencias inter-
nacionales, con una amplia variedad segun la con-
dicion. La molineria local fue quien mas abierta-
mente ofert6 a comienzos de la semana, con pre-
cios de entre $1000 y $1200 la tonelada segun la
calidad del cereal. La exportacion no participd

SIOGRANOS, en el
transcurso de la se-
mana se hicieron
contratos por poco
mas de 200 mil toneladas, mientras que no hubo
operatoria alguna con trigo en el mercado a tér-
mino.

La falta de certeza en el contexto global pare-
ce nimia al lado de la situacion doméstica. Las pre-
visiones acerca de la dimension de la caida en el
area por implantar varian segun la fuente y el area
de referencia, pero al desincentivo para la tarea
ahora hay que afadir condiciones de humedad en
los suelos menos que ideales, ya sea por escasez 0
excedentes. De acuerdo al informe semanal de la
Guia Estratégica para el Agro, la intencionalidad
de siembra podria caer un 30% en la zona nucleo,
mientras que a nivel nacional el Ministerio de Agri-
cultura estima una disminucién de tan solo el 5%.
Las proximas semanas seran claves para tener una
mejor apreciacion de la magnitud del fenémeno.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
) 12/06/15 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 970,00 980,00 970,00 950,00 967,50
Maiz duro 928,00 909,00 902,00 900,00 895,00 906,80 1.248,80 -27,4%
Girasol 1.850,00 1.850,00
Soja 1.903,00 1.875,00 1.910,00 1.950,00 1.950,00 1.917,60 2.460,40 -22,1%
Sorgo 1.050,00 1.000,00 998,00 980,00 970,00 999,60 1.027,60 -2,7%
Bahia Blanca
Maiz duro 1.000,00 996,00 956,00 950,00 900,00 960,40
Girasol 1.680,00 1.680,00 1.680,00 1.680,00 1.680,00 1.680,00 2.300,00 -27,0%
Soja 1.900,00 1.898,00 1.950,00 1.965,00 1.968,00 1.936,20 2.506,75 -22,8%
Cordoba
Trigo Duro 1.067,00 1.035,00 1.005,00 968,00 1.018,75 2.245,25 -54,6%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 1.640,00 1.640,00
Soja 1.880,00 1.920,00 1.950,00 1.950,00 1.925,00 2.450,33 -21,4%

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

Fecha Pizarra 12/06/15 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 Promedio Promedio afio Diferencia afio
Semanal anterior anterior

Rosario
Trigo duro 990,00 990,00 2.057,50 -51,9%
Maiz duro
Girasol 1.900,00 1.900,00 1.900,00 1.900,00 1.900,00 2.445,00 -22,3%
Soja
Sorgo

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 15/06/15 16106/15 17/06/15 18106/15 19/06/15 120065 Varacion
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 ()

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.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 Var% 12/06/15
Trigo
g Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Art12. 1.000,00 1.000,00 1.050,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten24 - PH 76 1.100,00 1.100,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 26 - PH 76 1.200,00 1.200,00 1.200,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 28 - PH 76 1.300,00
Mol/Chabds  C/Desc. Cdo.  Gluten 20 - PH 76 950,00
Mol/Chabas  C/Desc. Cdo. Gluten22 -PH 76 1000,00
Mol/Chabas  C/Desc. Cdo.  Gluten24 - PH 76 1050,00
Exp/PA S/Desc. Cdo.  PH78/Prot 10,5 1.240,00 o0% 1240,00
Exp/Tmb Dic’15 Cdo. PH78/Prot105 u$s 135,00
Maiz
Exp/SM ClDesc. Cdo. M/E 900,00 880,00 880,00 880,00 850,00 -105% 950,00
Exp/SL C/Desc. Cdo.  Grado 2 960,00
Exp/GL ClDesc. Cdo. MIE 900,00 900,00 880,00 880,00 880,00
Exp/SL S/Desc. Cdo.  Grado2 910,00 900,00 880,00 880,00 890,00
Exp/SM S/Desc. Cdo.  Grado2 880,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 950,00
Exp/SL Agos’15 Cdo. Grado?2 u$s 100,00
Cebada
Exp/Nec C/Desc. Cdo. PHmin62 1200,00
Exp/AS Dic’15 Cdo.  PHmin 62 u$s 10500 105,00 105,00 10500 10500 o0% 105,00
Exp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 o0% 160,00
Sorgo
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1000,00 1000,00 950,00 950,00
Exp/Tmb S/Desc. Cdo. MIE 920,00 1000,00
Exp/SM-AS  S/Desc. Cdo. Grado2
Exp/PA 15/07 a15/08 Cdo. MI/E 1.000,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1.900,00 1.950,00 1.950,00 1.880,00
Fca/Tmb-SL  C/Desc. Cdo. MIE 1.870,00 1.900,00 1.950,00 1.950,00 1.880,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1.870,00 1.900,00 1.950,00 1.950,00 1.880,00 -11%  1900,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE 1.870,00 1.900,00 1.950,00 1.950,00 1.880,00 -1,1%  1900,00
Fca/Tmb-SL  S/Desc. Cdo. MIE 1900,00
Exp/AS Jul'15 Cdo. M/E 1900,00
Fca/SM Agos’15 Cdo. MIE us$s 218,00
Fca/SM Sept'15. Cdo. MIE us$s 223,00
Fca/SM Nov'15. Cdo. MIE uss 227,00
Girasol
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1900,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 -26% 1900,00
Fca/Junin S/Desc. Cdo. MIE 1790,00 1790,00 1790,00
Fca/Junin Jul'15 Cdo. MIE u$s 205,00 205,00 205,00 o00% 205,00

(Exp) Exportacién. (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) Mercaderfa 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.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

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

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 15/06/15 16/06/15 17106115 18106/15 19/06/15
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112015 212 put 40 40 2,10
ISR112015 216 put 34 117 3,20 3,50
ISR112015 220 put 277 380 4,50 4,10 4,50 4,50
S0Y062015 353 put 200 200 2,70
CALL
ISR112015 244 call 20 24 3,00
ISR112015 252 call 34 288 2,20 2,30
S0Y102015 367 call 100 100 7,00
" El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién | Volumen Int. Abierto| 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLR062015 146.465 497.361 9,102 9,102 9,103 9,101 9,097 -0,11%
DLR072015 203.565 376.781 9,231 9,231 9,231 9,229 9,226 -0,05%
DLR082015 90.266 236.837 9,350 9,350 9,355 9,354 9,350
DLR092015 91.847 184.184 9,470 9,470 9,475 9,474 9,473 0,06%
DLR102015 208.072 234371 9,590 9,592 9,600 9,605 9,601 0,17%
DLR112015 148.070 204.090 9,733 9,737 9,741 9,743 9,735 0,10%
DLR122015 260.469 218.032 9,950 9,958 9,965 9,965 9,965 0,20%
DLR012016 91.500 261.588 10,214 10,210 10,210 10,209 10,195 -0,20%
DLR022016 43.788 216.470 10,510 10,510 10,510 10,505 10,495 -0,24%
DLR032016 50.980 666.727 10,821 10,820 10,822 10,815 10,800 -0,32%
DLR042016 58.545 175.837 11,140 11,140 11,144 11,139 11,125 -0,23%
DLR052016 57.345 110.940 11,420 11,422 11,421 11,415 11,402 -0,29%
DLR062016 80 360 11,730 11,719 11,718 11,700 11,660 -0,68%
DLR072016 46 12,065 11,949 11,890
DLR122016 4.110 12.015 13,779 13,750 13,600 13,625 13,261 -4,45%
OR0092015 1188,500 1183,000 1193,000 1202,000 1202,000 1,59%
OR0112015 250 743 1189,700 1184,100 1193,900 1203,200 1203,500 1,65%
WTI112015 40 1.953 61,870 62,260 62,100 62,570 61,630 -0,60%
R0O15062015 120 1.273 1226,000 1237,528 1250,257 1256,000 1256,150 3,06%
R0O15082015 31 167 1276,778 1290,122 1300,000 1306,000 1310,000 4,10%
AA17062015 210 654 1184277 1190,277 1184811 1196,000 1189,972 0,59%
AA17082015 343 1.415 1234,000 1240,000 1234534 1245,433 1239,405 0,76%
AA17102015 25 1239,000 1245,000 1239,537 1251,100 1246,000 0,89%
AY24062015 25 182 1186,245 1195,588 1189,661 1195,723 1197,743 1,08%
AY24082015 54 285 1239,919 1249,262 1240,547 1246,609 1248,629 1,76%
AY24102015 25 1284,819 1294,162 1285,447 1291,509 1293,529 1,69%
A016082015 986,216 988,120 986,873 983,361 980,824 -0,68%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072015 21 162 214,40 217,60 217,30 217,60 216,40
ISR112015 104 676 224,00 227,50 229,60 229,90 229,50 1,32%
ISR052016 212,00 215,00 217,00 217,50 216,50 1,64%
TRI000000 11 109,00 109,00 106,50 102,00 100,00 -9,09%
MAI000000 7 101,00 100,00 99,50 99,50 99,50 -3,40%
MAI062015 27 101,00 100,00 99,50 99,50 99,50 -3,40%
MAI072015 85 101,00 100,00 99,50 100,00 100,00 -2,91%
MAI092015 20 103,50 103,50 104,00 104,50 104,00 -1,42%
SOF000000 627 209,00 210,00 215,50 215,50 210,00 -1,41%
SOF007D 208,00 209,00 214,00 214,00 210,00 -0,94%
SOF072015 493 2.273 215,00 218,00 218,50 218,30 217,10
SOF092015 54 130 220,00 222,30 223,30 223,00 222,30 0,14%
SOF112015 158 1.086 224,00 227,80 229,30 230,00 229,50 1,24%
SOF052016 26 63 212,50 215,50 217,50 218,00 217,00 1,88%
S0J000000 3 210,00 211,00 216,50 216,50 212,00 -0,93%
S0J072015 216,00 219,00 219,10 219,70 218,50 0,37%
SOY062015 1.944 2.891 344,50 349,70 354,10 356,50 355,70 3,01%
S0Y072015 1.055 1.048 338,00 346,30 350,50 352,90 350,80 3,51%
S0Y102015 895 4.393 332,30 340,60 345,30 346,20 344,70 3,73%
CRN062015 4.405 1.800 137,10 139,40 141,40 140,90 139,00
CRN082015 180 952 139,50 142,10 144,20 143,40 141,40 -0,21%
CRN112015 4.000 4.000 145,70 147,60 146,90 145,20
TOTAL 1.469.556 3.422.569
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 var.
méx min__ dltima max min_ dltima max min_ dltima méx min_ dltima. max min__ dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR062015 9,103 9,100 9,102/ 9,02 9101 9,101 9,104 9,102 9,104| 9,101 9,099 9,101| 9,100 9,097 9,097 -011%
DLR072015 9232 9229 9231 9231 9223 9229 9232 9231 9231| 9230 9229 9229| 9228 9224 9,224| -0,08%
DLR082015 9351 9350 9,350, 9,350 9350 9,350, 9,355 9,353 9,355| 9,355 9,352 9,354| 9353 9,345 9,350
DLR092015 9470 9467 9,470| 9471 9469 9470| 9481 9475 9475 9480 9474 9474 9473 9464 9,473] 006%
DLR102015 9594 9590 9590, 9592 9590 9592| 9,602 9,600 9,600 9610 9,605 9,607| 9605 9590 9,601| 021%
DLR112015 9,734 9,730 9,733| 9,737 9,730 9,737 9,755 9,741 9,741 9,745 9,743 9,743| 9,740 9,735 9,735 0.10%
DLR122015 9950 9,945 9,950, 9958 9,950 9,958/ 9,980 9,960 9,965 9970 9,963 9,965 9965 9,965 9,965 020%
DLR012016 10,211 10,205 10,205/ 10,227 10,210 10,210 10,210 10,195 10,210/ 10,210 10,195 10,195 -0,20%
DLR022016 | 10,515 10,510 10,510 10,530 10,510 10,510 10,510 10,505 10,505 10,495 10,490 10,495 -0.24%
DLR032016 | 10,821 10,820 10,821| 10,821 10,810 10,820 10,825 10,822 10,822| 10,822 10,815 10,815 10,815 10,800 10,800| -0.32%
DLR042016 11,145 11,140 11,145 11,142 11,123 11,140| 11,156 11,142 11,144| 11,140 11,140 11,140 11,130 11,120 11,130 -0,19%
DLR052016 11,420 11,420 11,420| 11,422 11,420 11/422| 11,425 11421 11,421| 11,410 11,400 11,400| 11,440 11,385 11,402 -0,29%
DLR062016 | 11,750 11,750 11,750 11,710 11,710 11,710 11,660 11,660 11,660 -0,68%
DLR072016 12,065 12,065 12,065 11,890 11,890 11,890
DLR122016 13,750 13,750 13,750 13,650 13,650 13,650/ 13,680 13,660 13,660/ 13,260 13,260 13,260| -4,45%
ORO112015 | 1192,0 11920 11920 12060 1202,9 12032
WTI112015 6310 62,10 62,10
R015062015 1250,3 1240,2 1250,3| 1256,0 12494 1256,0
RO15082015 | 1276,8 1262,7 1276,8| 1290,1 12844 1290,1| 1299,0 12979 1299,0 1310,0 13100 13100 4.10%
AA17062015 11848 11848 1184,8| 11960 11880 1196,0
AA17082015 | 1234,0 12340 1234,0| 12400 12350 1240,0 12450 12450 12450
AY24062015 1189,7 1189,7 11897
AY24082015 | 1242,0 1242,0 12420 12493 12493 12493| 12445 12405 12405 1248,6 12486 12486| 18W%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072015 215,70 21550 21550| 217,60 217,60 217,60 218,10 218,10 218,10| 216,70 216,70 216,70| 0,14%
ISR112015 226,00 224,00 224,00 227,80 227,50 227,50/ 230,00 229,40 229,60| 230,50 229,90 229,90| 229,50 229,50 229,50
SOF072015 | 217,20 215,00 21500 21850 21510 218,00{ 220,50 21850 21850 219,30 218,00 218,30 217,90 217,00 217,10
SOF092015 22300 221,80 222,30| 225,10 223,30 22330
SOF112015 | 226,00 224,00 224,00 227,80 227,00 227,80| 230,00 229,40 229,50 230,50 230,00 230,00f 229,50 229,00 229,50 1.24%
SOF052016 | 212,50 212,00 212,50 218,00 218,00 218,00
SOY062015 349,70 349,00 349,70 355,50 353,50 354,10 358,70 353,00 356,50/ 357,60 35520 357,00| 357%
SOY072015 | 337,60 337,60 337,60| 34850 34850 348,50| 348,70 348,70 348,70 352,00 352,00 352,00
S0Y102015 339,50 33530 33950 343,00 343,00 343,00 346,80 343,50 346,80 344,70 343,90 344,70| 3,73%
CRN062015 | 136,70 136,70 136,70 138,10 138,10 138,10| 140,60 140,60 140,60 140,70 140,10 140,10
CRN082015 | 139,50 139,50 139,50 143,90 143,90 143,90
CRN112015 144,30 144,20 144,20
1.470.261 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.448.326 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem.  Open Interest[ 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 var.sem.
TRIGO B.A. 06/2015 110,00 109,00 106,50 102,00 100,00 -9,09%
TRIGO B.A. 07/2015 18.900 749 110,60 109,00 106,50 102,00 99,50 -9,95%
TRIGO B.A. 09/2015 300 22 120,00 118,50 116,00 112,00 112,00 -6,67%
TRIGO B.A. 01/2016 5.000 449 128,00 127,50 125,00 126,50 123,70 -4,11%
TRIGO B.A. 03/2016 3.900 60 138,50 138,00 137,50 136,00 135,50 -2,87%
TRIGO B.A. 07/2016 23 149,00 148,50 147,50 146,00 145,50 -3,00%
MAIZ ROS 07/2015 71.500 1.994 100,50 99,70 99,30 99,90 99,50 -2,93%
MAIZ ROS 09/2015 16.400 736 103,50 103,50 104,00 104,50 104,00 -1,42%
MAIZ ROS 12/2015 18.500 853 106,80 106,30 106,50 107,60 107,20 -1,20%
MAIZ ROS 04/2016 1.800 178 117,00 114,00 117,00 120,50 116,20 -0,68%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion [ Volumen Sem.  Open Interest\ 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 var.sem.
SOJA ROS 07/2015 231.100 4.769 216,00 219,70 221,00 220,80 219,00 0,46%
SOJA ROS 09/2015 2.800 147 220,00 223,00 224,00 225,00 224,00 0,90%
SOJA ROS 11/2015 129.500 5.824 225,50 229,50 230,80 231,30 230,30 1,23%
SOJA ROS 01/2016 100 11 229,00 233,00 234,50 235,00 234,00 1,30%
SOJA ROS 05/2016 10.200 1.206 212,00 215,00 217,50 218,50 217,20 197%
TOTALES 510.000 17.021
TRIGO ROS 07/2015 30 100,00 100,00 100,00 100,00 101,50 1,50%
SOJA LW. 07/2015 9.200 171 99,50 99,50 100,00 101,00 101,00 1,51%
TOTALES 9.200 201
519.200 17.222
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién | Vol. Sem. Open Interest] 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15  varsem.
SOJA CME sle 07/2015 5.308 9 937,50 957,00 968,00 976,00 971,00 3,41%
SOJA CME sle 11/2015 7.349 122 902,50 927,00 938,50 942,00 939,00 3,99%
TRIGO CME s/e 07/2015 2.584 20 490,00 488,00 490,75 488,25 488,00  -317%
TRIGO CME sfe 12/2015 3.129 54 510,00 510,00 510,50 508,00 50575  -3,67%
MAIZ CME se 07/2015 3.048 78 348,00 353,25 358,50 358,00 353,50 0,43%
MAIZ CME sle 12/2015 3.048 9 363,50 369,75 375,00 373,50 368,50  -0,14%
TOTALES 24.466 292
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién [ Vol. Sem.  Open Interest| 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15  varsem.
TRIGO B.A. Disp. 1.010,00 990,00 960,00 930,00 92000  -8,91%
MAIZ B.A. Disp. 970,00 930,00 900,00 900,00 900,00  -9,09%
MAIZ ROS Disp. 970,00 930,00 900,00 900,00 900,00  -9,09%
SOJA ROS Disp. 1.930,00 1.950,00 1.960,00 1.960,00 1.950,00 1,04%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.930,00 1.950,00 1.960,00 1.960,00 1.950,00 1,04%
TOTALES
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 var,
max. min. Gltmo max. min.  dlttmo max. min. dlttmo max. min.  dtimo max. min.  Gltimo sem.
TRIGO B.A. 07/2015 1105 1090 1090 1090 1075 1075 1075 1055 1055 1030 1000 101,0 1000 995 99,5 -10,0%
TRIGO B.A. 09/2015 1180 1180 1180 1170 1170 1170
TRIGO B.A. 01/2016 1270 1270 1270 1265 1250 1260 1265 1255 1265 1250 1237 1240 -39%
TRIGO B.A. 03/2016 1370 1370 1370 1360 1355 1360 1365 1360 1360
TRIGO B.A. 07/2016
MAIZ ROS 07/2015 1008 995 1000 1000 995 996 998 993 995 1000 993 998 995 995 995 -25%
MAIZ ROS 09/2015 1030 1030 1030 1040 1030 1040 1045 1040 1040 1040 1040 1040
MAIZ ROS 12/2015 1068 1060 1065 1065 1063 1065 1075 1065 1070 1073 1070 1073 1072 1072 1072 -0.7%
MAIZ ROS 04/2016 1150 1140 1150 1170 1170 1170
SOJA ROS 07/2015 2180 2145 2150 2198 2160 2191 2217 2190 2200 2210 2200 2200 2200 2185 2185 02%
SOJA ROS 09/2015 2230 2230 2230 2240 2240 2240 2250 2240 2250 2240 2240 2240
SOJA ROS 11/2015 27,0 2240 2242 2295 2255 2285 2312 2300 2307 2313 2308 231,0 2307 2303 2304 L6%
SOJA ROS 01/2016 2340 2340 2340
SOJA ROS 05/2016 2130 2120 2130 2151 2130 2150 2180 2160 2180 2185 2180 2184 2175 2172 2172 19%
TRIGO ROS 07/2015
SOJA LW. 07/2015 101,0 12000 1010 1010 1010 10,0 101,0 1010 10,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posiciéin 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 var.
max min dlima  méx min dlima  max min dlima  méx min_ dltima méx min dltima  sem.
SOJA CME sle 07/2015 937,5 9300 9375 9570 9515 9570 9700 9630 9680 9775 9630 9760 9780 971,0 9710 34%
SOJA CME sle 11/2015 9025 9000 9025 927,0 9198 9270 9420 927,5 9385 9455 9420 9420 9440 9385 9390 4.0%
TRIGO CME sle 07/2015 4900 4880 4900 4900 4880 4880 4935 4908 4908 4925 4883 4883 4880 4860 4880 -32%
TRIGO CME sle 12/2015 5130 5090 5100 5100 5100 5100 5165 5105 5105 5133 5080 5080 5070 5050 5058 -37%
MAIZ CME sle 07/2015 3500 3480 3480 3533 3505 3533 3598 3580 3585 3600 3580 3580 3550 3535 3535 04%
MAIZ CME sle 12/2015 3650 3635 3635 3698 3670 3698 3750 3725 3750 3755 3735 3735 3700 3685 3685 -0.1%
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Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 08/06/15 09/06/15 10/06/15 11/06/15 12/06/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

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

Precio FAS 166,08 166,10 166,14 166,19 166,13 0,0%

Precio FOB Jun'l5 € 225,00 225,00 € 225,00 220,00 € 225,00 -2,2%

Precio FAS 165,08 165,11 160,14 160,19 165,13 -3,0%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Jun'15 € 225,00 225,00 € 225,00 € 225,00 € 225,00

Precio FAS 164,49 164,56 164,62 164,72 164,49 0,1%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jun'l5 v 205,00 v 205,00 v 205,00 v 205,00 v 205,00

Precio FAS 144,49 144,56 144,62 144,72 144,49 0,2%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 164,00 166,00 167,00 167,00 166,00 0,6%

Precio FAS 122,54 124,16 124,96 124,98 124,08 0,7%

Precio FOB Jul'ls 165,05 167,32 162,69 163,38 166,92 2,1%

Precio FAS 123,59 125,47 120,65 121,36 125,00 -2,9%

Precio FOB Ago'l5 164,46 167,22 v 167,41 v 167,91 165,64 1,4%

Precio FAS 123,00 125,38 125,38 125,89 123,72 1,8%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Jul'ls 170,56 172,83 173,91 165,54 172,43 -4,0%

Precio FAS 128,50 130,44 131,45 123,28 129,91 -5,1%

Precio FOB Ago'15 v 173,52 v 175,78 v 176,86 165,74 v 175,39 -5,5%

Precio FAS 131,45 133,39 134,40 123,28 132,86 -7,2%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jul'ls 169,19 171,45 172,93 171,06 -100,0%

Precio FAS 127,12 129,06 130,46 128,53 -100,0%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 151,00 153,00 154,00 155,00 153,00 1,3%

Precio FAS 112,19 113,79 114,64 115,47 113,65 1,6%

Precio FOB JnlJI'1s v 158,75 v 161,02 v 163,08 v 162,59 v 158,66 2,5%

Precio FAS 119,95 121,81 123,73 123,06 119,30 3,2%

Precio FOB Ag/St'15 v 156,59 v 159,34 v 161,51 v 160,82 v 156,98 2,4%

Precio FAS 117,78 120,14 122,15 121,29 117,63 3,1%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 355,00 355,00 364,00 370,00 355,00 4.2%

Precio FAS 218,74 218,74 224,36 228,25 218,66 4,4%

Precio FOB Jul'ls 356,51 363,77 v 367,08 v 370,29 357,52 3,6%

Precio FAS 220,26 224,95 227,44 228,54 221,19 3,3%

Precio FOB Ago'l5 358,35 365,61 367,08 v 370,29 359,54 3,0%

Precio FAS 222,09 226,78 227,44 228,54 22321 2,4%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 235,89 235,89 235,92 236,53 235,89 0,3%

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

Tipo de cambio de referencia
05/06/15 08/06/15 09/06/15 10/06/15 11/06/15 12/06/15 _ var.sem.
Tipo de cambio cprar 8,9370 8,9410 8,9440 8,9500 8,9520 89560  021%
vndr 9,0370 9,0410 9,0440 9,0500 9,0520 90,0560  021%
Producto Der. Exp.
Trigo 230 6,8815 6,8846 6,8869 6,8915 6,8930 68961  021%
Maiz 20,0 7,1496 7,1528 7,1552 7,1600 7,1616 7,1648 0,21%
Demas cereales 20,0 7,1496 7,1528 7,1552 7,1600 71616 71648 021%
Habas de soja 35,0 5,8091 58117 58136 58175 58188 58214  021%
Semilla de girasol 32,0 6,0772 6,0799 6,0819 6,0860 6,0874 6,001  021%
Resto semillas oleagin. 235 6,8368 6,8399 6,8422 6,8468 6,8483 68513  021%
Harina y Pellets de Trigo 130 7,7752 7,7787 7,7813 7,7865 7,7882 77917 021%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,0772 6,0799 6,0819 6,0860 6,0874 60001  021%
Harina y pellets girasol 30,0 6,2559 6,2587 6,2608 6,2650 6,2664 62692 021%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,2559 6,2587 6,2608 6,2650 6,2664 62692  021%
Aceite de soja 32,0 6,0772 6,0799 6,0819 6,0860 6,0874 6,001  021%
Aceite de girasol 30,0 6,2559 6,2587 6,2608 6,2650 6,2664 62692  021%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,2559 6,2587 6,2608 6,2650 6.2664 62692 021%
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TRIGO
FOB Of (1 FOB Arg- |FOB Golfo Duro (2) FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 CBOT 5

Uss/ Tn UR

Emb.cerc. jun-15 jun-15 jul-15 ago-15 jun-15 jul-15 jul-15 sep-15 dic-15 jul-15 sep-15
19/06/2014 370,00 v365,00 322,30 321,20 318,40 241,92 241,90 218,08 221,39 229,19 267,96 267,04
Semana anterior| 226,00 225,00 238,40 238,40 242,00 207,80 207,80 185,10 187,58 192,82 193,28 196,86
15/06/15 226,00 225,00 232,10 232,10 235,60 202,50 202,50 179,77 181,98 187,30 186,94 190,43
16/06/15 226,00 €225,00 231,30 231,30 234,60 202,30 202,30 179,59 181,70 186,75 186,11 189,42
17/06/15 226,00 225,00 231,60 231,60 234,30 203,30 203,30 180,51 182,62 187,67 185,74 189,14
18/06/15 226,00 €220,00 229,00 229,00 232,50 203,20 202,40 179,31 181,24 186,39 183,08 186,57
19/06/15 226,00 fh fli fh fh fli fli 179,50 180,97 186,02 184,92 188,50
Var. Semanal -2,2% -3,9% -3,9% -3,9% -2,2% -2,6% -3,0% -3,5% -3,5% -4,3% -4,2%
Var. Anual -38,9% -39,7% -28,9% -28,7% -27,0% -16,0% -16,3% -17,7% -18,3% -18,8% -31,0% -29,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (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 B.Blca Qquén |FOB Golfo (2 CBOT3)

Emb.cerc. jul-15 ago-15 jul-15 jul-15 jun-15 jul-15 ago-15 jul-15 sep-15 dic-15 mar-16
19/06/2014 206,00 207,96 204,81 226,66 218,79 220,70 210,80 208,40 177,36 174,89 176,17 180,21
Semana anterior| 166,00 166,92 165,64 172,43 171,06 165,75 165,70 168,80 138,97 141,23 145,47 149,99
15/06/15 164,00 165,05 164,46 170,56 169,19 164,69 164,70 167,20 137,10 138,87 143,10 147,63
16/06/15 166,00 167,32 167,22 172,83 171,45 167,32 167,30 167,60 139,36 141,63 145,66 149,99
17/06/15 167,00 162,69 c167,41 173,91 172,93 169,41 169,40 169,80 141,43 143,79 147,63 152,06
18/06/15 167,00 163,38 c167,91 165,54 168,90 168,90 169,10 140,94 143,10 146,94 151,37
19/06/15 165,00 fli fli fli fli fh fli fli 139,07 141,23 145,17 149,50
Var. Semanal -0,6% -2,1% 1,4% -4,0% 1,9% 1,9% 0,2% 0,1% -0,2% -0,3%
Var, Anual -19,9% -21,4% -18,0% -27,0% -23,5% -19,9% -18,9% -21,6% -19,2% -17,6% -17,0%
(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 ICOMPL JO GIRASOL
FOB FOB [Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

Uss /T Oficial (1) Golfo () [FOB Of (1) [FOB Of ) [FOB Arg |FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM (4

Emb.cerc. | jn/jl-15 ag/st-15 jun-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. jul-15 Emb.cerc. | jn/JI-15 jlist-15 oc/de-15  en/mr-16
19/06/2014 165,00 183,19 183,36 207,67 460,00 278,00 €230,00 980,00 v1030,00 935,00 940,00 950,00
Semana anterior| 153,00 v158,66 v156,98 218,31 390,00 175,00 v170,00 820,00 830,00 910,00 840,00 840,00
15/06/15 151,00 v158,75 v156,59 215,94 390,00 175,00 v170,00 820,00 830,00 905,00 840,00 840,00
16/06/15 153,00 v161,02 v159,34 218,50 390,00 175,00 v170,00 820,00 830,00 905,00 830,00 830,00
17/06/15 154,00 v163,08 v161,51 220,47 390,00 175,00 v170,00 820,00 830,00 905,00 830,00 830,00
18/06/15 155,00 v162,59 v160,82 219,78 390,00 175,00 v170,00 820,00 830,00 900,00 830,00 830,00
19/06/15 155,00 fli fli fli 390,00 175,00 fli 820,00 fli 890,00 830,00 830,00
Var. Semanal 1,3% 2,5% 2,4% 0,7% -2,2% -1,2% -1,2%
Var. Anual -6,1% -11,2% -12,3% 5,8% -15,2% -37,1% -26,1% -16,3% -19,4% -4,8% -11,7% -12,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB . FOB FOB Golfo (2 CBOT3 TGE (4

Uss 1 Tn Oficial (1) FOB Arg -Up River Parng-Br ? ° G(l\;l

Emb.cerc. jul-15 ago-15 jul-15 jun-15 jul-15 ago-15 jul-15 ago-15 sep-15 nov-15 jun-15
19/06/2014 506,00 508,27 v503,03 531,60 555,70 555,70 535,53 522,05 503,03 464,08 450,95 512,31
Semana anterior| 355,00 357,52 v359,54 378,40 378,40 374,50 345,40 338,60 333,46 332,26 502,57
15/06/15 355,00 356,51 v358,35 379,43 379,40 375,00 344,57 338,32 333,55 332,26 499,66
16/06/15 362,00 363,77 v365,61 386,66 386,70 382,70 351,83 346,04 341,91 340,80 427,13
17/06/15 364,00 367,08 367,08 390,15 390,90 385,30 356,05 350,45 346,04 34531 426,85
18/06/15 370,00 370,29 370,29 397,80 397,80 387,80 359,27 352,93 347,42 346,22 431,05
19/06/15 368,00 fli fli fli fli fli fli 356,97 351,00 346,13 345,31 432,31
Var. Semanal 3,7% 3,6% 3,0% 0,05 0,05 0,04 3,4% 3,7% 3,8% 3,9% -14,0%
Var. Anual -27,3% -27,1% -26,4% 0,28 0,28 0,28 -31,6% -30,2% -25,4% -23,4% -15,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. jul-15 oc/dc-15 jul-15 oc/dc-15 jul-15 oc/dc-15 jul-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15
19/06/2014 490,00 497,79 486,22 479,72 480,16 524,00 524,00 539,00 497,35 480,71 456,35 437,61
Semana anterior| 355,00 357,87 €345,29 324,51 335,37 376,00 368,00 381,00 349,87 339,07 332,89 326,50
15/06/15 349,00 352,24 c344,74 320,44 335,92 380,00 369,00 385,00 345,24 335,76 330,47 325,40
16/06/15 359,00 361,61 355,87 324,96 343,75 380,00 371,00 385,00 353,62 344,58 338,84 333,77
17/06/15 361,00 364,81 360,34 327,05 346,28 385,00 379,00 393,00 356,81 347,44 34171 336,97
18/06/15 364,00 366,01 365,02 329,14 350,69 385,00 380,00 395,00 360,01 351,85 345,79 341,16
19/06/15 361,00 fli fli fli fli 388,00 385,00 399,00 356,15 349,21 34347 338,62
Var. Semanal 1,7% 2,3% 57% 1,4% 4,6% 3.2% 4,6% 4,7% 1,8% 3,0% 3,2% 37%
Var. Anual -26,3% -26,5% -24,9% -31,4% -27,0% -26,0% -26,5% -26,0% -28,4% -27,4% -24,7% -22,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos 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
19/06/2014 902,00 921,74 910,50 892,64 915,13 910,50 932,01 932,01 895,28 897,49 897,05 892,64
Semana anterior| 693,00 697,54 700,62 705,36 700,84 698,42 777,29 782,92 730,60 731,04 731,92 732,36
15/06/15 691,00 695,33 697,09 703,05 694,23 695,99 783,40 783,40 720,68 721,78 723,10 724,43
16/06/15 696,00 698,86 700,18 708,12 704,59 775,28 775,28 72531 726,85 728,62 730,38
17/06/15 697,00 693,35 690,70 698,75 700,62 701,72 779,08 779,08 724,21 726,19 727,95 729,72
18/06/15 684,00 676,81 675,16 680,12 687,28 687,28 773,43 779,12 710,98 712,96 714,51 715,83
19/06/15 687,00 fli fli fli fli fh 426,15 431,83 717,59 719,36 721,12 722,88
Var. Semanal -0,9% -3,0% -3,6% -3,6% -1,9% -1,6% -45,2% -44,8% -1,8% -1,6% -1,5% -1,3%
Var. Anual -23,8% -26,6% -25,8% -23,8% -24,9% -24.5% -54,3% -53,7% -19,8% -19,8% -19,6% -19,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 10/06/15

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar § Total fijado § acumulados *
Trigo pan 14/15 99,5 6.571,5 (**) 1.325,1 241,0 2.799,4
(Dic-Nov) (2.222,8) 77,7 (28,4) (1.173.4)
Maiz 14/15 5148 11.346,6 (***) 4.106,3 1.013,7 6.462,0
(Mar-Feb) (9.333,7) (2.899,1) (787,8) (3.847,9)
Sorgo 14/15 488 4248 18,2 8,7 261,0
(Mar-Feb) (462,3) (80,7) (6,6) (230,0)
Cebada Cerv. 14/15 25,0 573,7 27,2 178 545,1
(Dic-Nov) ** (732,5) (45,5) (32,9) (353,9)
Cebada Forr. 14/15 37 529,3 333 135 540,8
(Dic-Nov) * (1.563,6) (136,8) (40,2) (1.905,4)
Soja 14/15 938,5 11.419,9 47445 1.670,7 3.971,0
(Abr-Mar) (7.412,5) (3.300,8) (1.699,3) (3.023,0)
13/14 860,4 12.084,6 (**+*) 4.589,6 (**+*) 2.003,6 5.175,0
(7.233,7) (3.064,9) (1.502,9) (3.296,0)
Girasol 14/15 0,5 18,5 12 0,6
(Ene-Dic) (28,8) 9,3) (1,8)

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

datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta abril.

Compras de la Industria

Cifras corregidas por: (***) actualizacién de datos; (***) pasaje a la industria.

En miles de toneladas

Compras
Al 03/06/15 Cosecha _ . Total a fijar 2 Fijado total °
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 3.2015 3.041,4 651,6 4182
(3.325,6) (3.159,3) (612,0) (418.6)
Soja 14/15 14.8326 14.832,6 82734 2.759,0
(13.937.6) (13.937.6) (4.477,3) (1.856,7)
13/14 35.208,2 35.208,2 (*) 9.0359 8.393,2
(34.758,5) (34.758,5) (14.623,2) (13.292,5)
Girasol 14115 1.8445 1.8445 500,6 2515
(1.700,6) (1.700,6) (625,0) (335,2)
Al 30/04/15 Cosecha

Maiz 14115 1.799,3 1.619,4 2706 459
(1.186,9) (1.068,2) (216,6) (40,8)
13/14 6.422,3 5.780,1 679,4 582,8
(5.905,3) (5.314,8) (593,2) (499,8)

Sorgo 14/15 58 52
(12,0) (10,8) (0,5) ©.1)
13/14 (154,9) (139,4) 8.4) 29)
(134,9) (121,4) (4,4) 43)
Cebada Cerv. 14/15 8555 8127 1107 781
(904,1) (858,9) (183,0) (122,5)

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

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: JUNIO 2015

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2014/15 (act.) 2,49 12,50 0,04 15,03 5,00 6,35 3,68 57,95%
2015/16 (ant.) 3,18 12,00 0,03 15,21 7,20 6,15 1,86 30,24%
2015/16 (act.) 3,68 11,50 0,03 15,21 6,70 6,15 2,36 38,37%
Variacion 1/ 15,7% -4,2% -6,9% 26,9%
Variacion 2/ 47,8% -8,0% 1.2% 34,0% -3,1% -35,9%
Australia 2014/15 (act.) 6,19 24,00 0,15 30,34 17,00 7,20 6,14 85,28%
2015/16 (ant.) 6,14 26,00 0,15 32,29 18,50 7,33 6,46 88,13%
2015/16 (act.) 6,14 26,00 0,15 32,29 18,50 7,33 6,46 88,13%
Variacion 1/
Variacion 2/ -0,8% 8,3% 6,4% 8,8% 1,8% 5,2%
Canada 2014/15 (act.) 10,35 29,30 0,48 40,13 23,50 11,33 5,30 46,78%
2015/16 (ant.) 5,30 29,00 0,46 34,76 20,50 9,70 4,56 47,01%
2015/16 (act.) 5,30 29,00 0,46 34,76 20,50 9,70 4,56 47,01%
Variacion 1/
Variacion 2/ -48,8% -1,0% -4,2% -13,4% -12,8% -14,4% -14,0%
Union Europea 2014/15 (act.) 10,07 156,45 6,00 172,52 34,50 123,10 14,92 12,12%
2015/16 (ant.) 14,72 150,29 5,00 170,01 32,50 123,50 14,01 11,34%
2015/16 (act.) 14,92 150,68 5,50 171,10 32,50 124,50 14,10 11,33%
Variacion 1/ 1,4% 0,3% 10,0% 0,6% 0,8% 0,6%
Variacion 2/ 48,2% -3,7% -8,3% -0,8% -5,8% 1,1% -5,5%
China 2014/15 (act.) 60,27 126,17 1,50 187,94 1,00 124,00 62,94 50,76%
2015/16 (ant.) 62,94 130,00 1,20 194,14 1,00 121,50 71,64 58,96%
2015/16 (act.) 62,94 130,00 1,20 194,14 1,00 121,50 71,64 58,96%
Variacion 1/
Variacion 2/ 4,4% 3,0% -20,0% 3,3% -2,0% 13,8%
Norte de Africa 2014/15 (act.) 13,55 16,90 25,15 55,60 0,55 42,90 12,15 28,32%
2015/16 (ant.) 11,85 19,91 24,10 55,86 0,55 43,93 11,39 25,93%
2015/16 (act.) 12,15 19,36 24,60 56,11 0,55 44,23 11,34 25,64%
Variacion 1/ 2,5% -2,8% 2,1% 0,4% 0,7% -0,4%
Variacion 2/ -10,3% 14,6% -2,2% 0,9% 3,1% -6,7%
Sudeste Asia 2014/15 (act.) 3,45 19,30 22,75 0,89 17,97 3,89 21,65%
2015/16 (ant.) 3,49 18,60 22,09 0,89 17,63 3,58 20,31%
2015/16 (act.) 3,89 18,80 22,69 0,89 18,13 3,68 20,30%
Variacion 1/ 11,5% 1,1% 2,7% 2,8% 2,8%
Variacion 2/ 12,8% -2,6% -0,3% 0,9% -5,4%
FSU-12 2014/15 (act.) 15,08 112,73 7,71 135,52 40,33 75,93 19,26 25,37%
2015/16 (ant.) 20,04 103,38 727 130,69 36,91 75,44 18,34 24,31%
2015/16 (act.) 19,26 105,88 727 132,41 38,86 76,14 17,41 22,87%
Variacion 1/ -3,9% 2,4% 1,3% 5,3% 0,9% -5,1%
Variacion 2/ 27,7% -6,1% -5,7% -2,3% -3,6% 0,3% -9,6%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2014/15 (act.) 3,27 32,22 0,01 35,50 18,31 14,33 2,85 19,89%
2015/16 (ant.) 2,85 33,75 0,01 36,61 19,31 15,04 2,26 15,03%
2015/16 (act.) 2,85 33,45 0,01 36,31 19,31 15,04 1,96 13,03%
Variacion 1/ -0,9% -0,8% -13,3%
Variacion 2/ -12,8% 3,8% 23% 5,5% 5,0% -31,2%

Canada 2014/15 (act.) 4,63 21,92 1,56 28,11 3,70 21,15 3,25 15,37%
2015/16 (ant.) 3,25 23,85 1,54 28,64 3,80 21,91 2,93 13,37%
2015/16 (act.) 3,25 23,85 154 28,64 3,80 21,91 2,93 13,37%
Variacion 1/
Variacion 2/ -29,8% 8,8% -1,3% 1,9% 2,7% 3,6% -9,8%

Union Europea 2014/15 (act.) 15,61 168,28 8,28 192,17 12,41 162,57 17,19 10,57%
2015/16 (ant.) 17,20 159,82 12,26 189,28 10,31 163,13 15,85 9,72%
2015/16 (act.) 17,19 159,48 12,26 188,93 10,31 163,13 15,50 9,50%
Variacion 1/ -0,1% -0,2% -0,2% -2,2%
Variacion 2/ 10,1% -5,2% 48,1% -1,7% -16,9% 0,3% -9,8%

Japon 2014/15 (act.) 1,03 0,17 17,39 18,59 17,54 1,05 5,99%
2015/16 (ant.) 1,05 0,17 17,59 18,81 17,74 1,07 6,03%
2015/16 (act.) 1,05 0,17 17,39 18,61 17,54 1,07 6,10%
Variacion 1/ -1,1% -1,1% -1,1%
Variacién 2/ 1,9% 0,1% 19% 19,89%

México 2014/15 (act.) 3,58 31,94 10,30 45,82 0,51 41,94 3,38 8,06%
2015/16 (ant.) 3,38 31,98 10,63 45,99 0,50 42,54 2,94 6,91%
2015/16 (act.) 3,38 31,98 10,63 45,99 0,50 42,54 2,94 6,91%
Variacion 1/
Variacion 2/ -5,6% 0,1% 3,2% 0,4% -2,0% 14% -13,0%

China 2014/15 (act.) 78,26 222,17 19,65 320,08 0,05 239,15 80,88 33,82%
2015/16 (ant.) 80,88 234,50 19,15 334,53 0,08 242,38 92,08 37,99%
2015/16 (act.) 80,88 234,50 19,15 334,53 0,08 242,38 92,08 37,99%
Variacion 1/
Variacion 2/ 3,3% 5,5% -2,5% 45% 60,0% 14% 13,8%

Brasil 2014/15 (act.) 19,26 83,60 1,13 103,99 23,54 59,93 20,52 34,24%
2015/16 (ant.) 17,52 77,58 1,20 96,30 22,02 61,84 12,44 20,12%
2015/16 (act.) 20,52 77,58 1,20 99,30 22,02 61,84 15,44 24,97%
Variacion 1/ 17,1% 3,1% 24,1%
Variacion 2/ 6,5% 6,2% -4,5% -6,5% 3.2% -24,8%

FSU-12 2014/15 (act.) 6,67 91,45 0,84 98,96 31,87 59,19 7,90 13,35%
2015/16 (ant.) 7,90 82,16 0,82 90,88 24,99 59,61 6,27 10,52%
2015/16 (act.) 7,90 82,96 0,82 91,68 25,99 59,71 5,97 10,00%
Variacion 1/ 1,0% 0,9% 4,0% 0,2% -4,8%
Variacion 2/ 18,4% -9,3% -2,4% -1,4% -18,4% 0,9% -24,4%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2014/15 (act.) 141 25,00 0,01 26,42 15,50 9,40 1,51 16,06%
2015/16 (ant.) 151 25,00 0,01 26,52 15,50 10,00 1,02 10,20%
2015/16 (act.) 1,51 25,00 0,01 26,52 15,50 10,00 1,02 10,20%
Variacion 1/
Variacion 2/ 7,1% 0,4% 6,4% -32,5%
Sudafrica 2014/15 (act.) 2,15 11,30 0,03 13,48 0,70 11,20 1,58 14,11%
2015/16 (ant.) 1,58 13,50 0,03 15,11 1,50 11,40 2,20 19,30%
2015/16 (act.) 1,58 13,50 0,03 15,11 1,50 11,40 2,20 19,30%
Variacion 1/
Variacion 2/ -26,5% 19,5% 12,1% 114,3% 1,8% 39,2%
Unién Europea 2014/15 (act.) 6,82 73,67 8,00 88,49 3,00 77,50 7,99 10,31%
2015/16 (ant.) 7,99 68,34 12,00 88,33 2,50 78,50 7,33 9,34%
2015/16 (act.) 7,99 68,14 12,00 88,13 2,50 78,50 7,13 9,08%
Variacién 1/ -0,3% -0,2% 2,1%
Variacién 2/ 17,2% -75% 50,0% -0,4% -16,7% 1,3% -10,8%
México 2014/15 (act.) 2,69 24,00 10,00 36,69 0,50 33,55 2,64 7,87%
2015/16 (ant.) 2,64 23,50 10,30 36,44 0,50 33,95 1,99 5,86%
2015/16 (act.) 2,64 23,50 10,30 36,44 0,50 33,95 1,99 5,86%
Variacion 1/
Variacion 2/ -1,9% 2,1% 3,0% -0,7% 1,2% -24,6%
Sudeste de Asia 2014/15 (act.) 3,89 27,91 10,00 41,80 0,79 36,20 4,81 13,29%
2015/16 (ant.) 481 29,06 9,30 4317 0,64 37,80 4,74 12,54%
2015/16 (act.) 481 29,06 9,30 43,17 0,64 37,80 4,74 12,54%
Variacion 1/
Variacion 2/ 23,7% 4,1% -7,0% 3,3% -19,0% 4,4% -1,5%
Brasil 2014/15 (act.) 18,97 81,00 0,80 100,77 23,50 57,00 20,27 35,56%
2015/16 (ant.) 17,27 75,00 0,80 93,07 22,00 59,00 12,07 20,46%
2015/16 (act.) 20,27 75,00 0,80 96,07 22,00 59,00 15,07 25,54%
Variacion 1/ 17,4% 3,2% 24,9%
Variacion 2/ 6,9% -7,4% -4,7% -6,4% 3,5% -25,7%
China 2014/15 (act.) 77,32 215,67 3,00 295,99 0,03 216,00 79,96 37,02%
2015/16 (ant.) 79,96 228,00 3,00 310,96 0,05 220,00 90,91 41,32%
2015/16 (act.) 79,96 228,00 3,00 310,96 0,05 220,00 90,91 41,32%
Variacion 1/
Variacion 2/ 3,4% 5,7% 5,1% 66,7% 1,9% 13,7%
FSU-12 2014/15 (act.) 3,22 4347 0,47 47,16 21,02 22,74 3,40 14,95%
2015/16 (ant.) 3,40 41,66 0,49 45,55 18,68 2341 3,46 14,78%
2015/16 (act.) 3,40 42,66 0,49 46,55 19,68 23,71 3,16 13,33%
Variacion 1/ 2,4% 2,2% 5,4% 1,3% -8,7%
Variacion 2/ 5,6% -1,9% 4,3% -1,3% -6,4% 4,3% -1,1%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: JUNIO 2015

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2014/15 (act.) 26,05 59,50 85,55 8,00 44,60 32,95 73,88%
2015/16 (ant.) 31,95 57,00 88,95 8,50 47,60 32,85 69,01%
2015/16 (act.) 32,95 57,00 89,95 8,50 47,60 33,85 71,11%
Variacion 1/ 3,1% 1,1% 3,0%
Variacion 2/ 26,5% -4,2% 5,1% 6,3% 6,7% 2,7%
Brasil 2014/15 (act.) 15,95 94,50 0,40 110,85 45,65 42,45 22,75 53,59%
2015/16 (ant.) 24,93 97,00 0,55 122,48 49,75 41,73 31,00 74,29%
2015/16 (act.) 22,75 97,00 0,45 120,20 49,75 42,73 27,72 64,87%
Variacion 1/ -8,7% -18,2% -1,9% 2,4% -10,6%
Variacion 2/ 42,6% 2,6% 12,5% 8,4% 9,0% 0,7% 21,8%
Paraguay 2014/15 (act.) 0,08 8,50 0,01 8,59 4,80 3,70 0,09 2,43%
2015/16 (ant.) 0,09 8,80 0,01 8,90 4,60 4,20 0,10 2,38%
2015/16 (act.) 0,09 8,80 0,01 8,90 4,60 4,20 0,10 2,38%
Variacion 1/
Variacion 2/ 12,5% 3,5% 3,6% -4,2% 13,5% 11,1%
China 2014/15 (act.) 14,43 12,35 73,50 100,28 0,20 85,70 14,38 16,78%
2015/16 (ant.) 14,38 11,50 77,50 103,38 0,25 89,25 13,88 15,55%
2015/16 (act.) 14,38 11,50 77,50 103,38 0,25 89,25 13,88 15,55%
Variacion 1/
Variacion 2/ -0,3% -6,9% 5,4% 3,1% 25,0% 4,1% -3,5%
Unién Europea 2014/15 (act.) 0,28 1,69 12,75 14,72 0,08 14,37 0,27 1,88%
2015/16 (ant.) 0,27 1,90 12,80 14,97 0,10 14,53 0,34 2,34%
2015/16 (act.) 0,27 1,98 12,80 15,05 0,10 14,63 0,32 2,19%
Variacion 1/ 4,2% 0,5% 0,7% -5,9%
Variacion 2/ -3,6% 17,2% 0,4% 2,2% 25,0% 1,8% 18,5%
Japoén 2014/15 (act.) 0,23 0,23 2,85 331 3,04 0,26 8,55%
2015/16 (ant.) 0,26 0,22 2,85 3,33 3,05 0,28 9,18%
2015/16 (act.) 0,26 0,22 2,85 333 3,05 0,28 9,18%
Variacion 1/
Variacion 2/ 13,0% -4,3% 0,6% 0,3% 7,7%
México 2014/15 (act.) 0,12 0,36 4,03 451 4,32 0,18 4,17%
2015/16 (ant.) 0,18 0,36 4,05 4,59 4,39 0,20 4,56%
2015/16 (act.) 0,18 0,36 4,05 459 4,39 0,20 4,56%
Variacion 1/
Variacion 2/ 50,0% 0,5% 1,8% 1,6% 11,1%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES

Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 15/06/15 16/06/15 17/06/15 18/06/15 19/06/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 13.072.899,00 19.554.956,00 2.967.856,00 4.510.320,00 1.291.691,00| 41.397.722,00 902,79%
Valor Efvo. ($) 12.112.241,27 8.822.940,91 2.7157.124,42 2.916.738,17 1.773.304,25| 28.382.349,02 529,53%
Valor Efvo. (u$s) 315.735,00 181.601,37 66.299,80 50.434,39 614.070,56 90,12%
Ob. Negociables

Valor Nom. 350.000,00 300.000,00 650.000,00 1200,00%
Valor Efvo. ($) 187.250,00 96.360,00 283.610,00 -36,67%
Cauciones

Valor Nom. 218,00 364,00 674,00 357,00 292,00 1.905,00 -3,35%
Valor Efvo. ($) 17.065.692,03 56.719.862,01 110.312.076,64 44.223.062,44 49.714.880,02| 278.035.573,14 3,35%
Totales

Valor Nominal 13.073.117,00  19.905.320,00 2.968.530,00 4.810.677,00 1.291.983,00| 42.049.627,00 905,92%
Valor Efvo. ($) 29.177.933,30  65.730.052,92 113.069.201,06 47.236.160,61 51.488.184,27| 306.701.532,16 11,94%
Valor Efvo. (u$s) 315.735,00 181.601,37 66.299,80 50.434,39 614.070,56 90,12%

CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTING DE VALORES S.A.

Monto negociado en $ Cantidad Cheques Var. sem. % Vcto. Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Anterior EnS En cant. Actual Anterior Actual Anterior
Av alado 25.619.021 18.234.668 398 330 40,5% 20,6% 214,2 138,7 64,369 55257
Directo Garantizado 4.571.523 2.344 591 46 36 95,0% 27,8% 81.0 411 99.381 65.128
Directo No Gar. 3.659.089 758.276 74 18 382,6% 311,1% 85,1 643 49.447 42126
Directo Warrant - - - -
Directo a Fijar 1.000.000 10.980.667 3 66 90,9% -95,5% 218,6 2029 333.333 166.374
Patrocinado 1.305.943 3.146.538 22 53 -58,5% -58,5% 109,0 109,1 59.361 59.358,6
Total 36.155.576 35464740 543 503 1,9% B,0%
‘AL sNE comespOnd Sl 13 semana 02 DAUA/201E d 12082015, Artenar. sens Com=soondets 3|3 5emana 0d 01/082015 d [SDS2015
Disp heq 0 dos por seg y dias de Volimenes negociados en AR$ por plazo de vencimiento
6.000.000
2% 1
5.000.000 +
% 1
4.000.000
5% 1 »
2% 1 3.000.000
% 7 2.000.000
¢ )
19% 1 1000000 — l l
0 50 100 150 200 50 300 350 0-30 3160 61-90 91-120 121-180
# Avalado  m Dir. Garantizado W Avalado fsem. actual) D.Gar. [sem actua] 0 Avalado [sem. ant] A Dir.Gae. fsem. ant)
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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