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EXCESO DE MAIZ EN EEUU
DEPRIME LA OPERATORIA LOCAL

Parece ser que, de no mediar
exabruptos, Estados Unidos se dirige una
vez mas a tener una excepcional cosecha
de maiz, la tercera mas grande de su histo-
ria, incluso a pesar de una sensible reduc-
cion de la intencion .................. Pag.12

El crecimiento del vecino
Produccién de trigo en Brasil (en % de la produccién argentina)
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LA COSECHA DE TRIGO COMIENZA
A AJUSTARSE A LA BAJA

El trigo oper6 practicamente sin cam-
bios en el mercado interno durante los ul-
timos dias, manteniendo un diferencial fa-
vorable para las posiciones de cosecha
nueva. El cereal en condiciones Camara

ronda los u$s 110/ton ................ Pag.12
Dalian: futuro cercano de poroto y harina de soja
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EL USDA GATILLO FUERTES BAJAS
PARA LA SOJA

El mercado de la oleaginosa experimen-
t6 un pronunciado deterioro a lo largo de
la semana, presionado por la accion ven-
dedora de los fondos que operan en
Chicago en respuesta a una sucesion de
fundamentos bajistas. ................ P&g.13
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;QUE PASO EN EL MERCADO?

En la semana siguiente a las elecciones primarias, ope-
radores e inversores procuran leer el mensaje de las co-
tizaciones. Con marcados vaivenes, la bolsa local finaliza
una semana positiva y se mantienen expectativas de
volatilidad de cara a los comicios del mes de octubre.
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL 7 DE
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Las reservas internacionales de divisas sumaban $
311.759 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $ 9,2135 = u$s 1, representa un total de
u$s 33.837 millones. Si al resultado anterior se le dedu-
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UN VISTAZO A LA ACTIVIDAD DE LAS
EXPORTADORAS DE COMMODITIES

La actividad que desarrollan las trading companies
de commodities es bastante mas compleja que la sencilla
receta de "comprar antes de vender" cuando los precios
estan subiendo y "vender antes de comprar" cuando los
valores estan a la baja. La gran cantidad de variables en
juego y las cambiantes circunstancias de los mercados
tienden a generar un entorno de alta incertidumbre,
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SOBRE LA INDUSTRIA ACEITERA Y EL MARGEN
DE PROCESAMIENTO

Cada tanto se habla o se menciona en distintos me-
dios acerca de la industria aceitera y sus caracteristicas.
No hace mucho, a raiz del conflicto de los gremios acei-
teros con las empresas de industrializacion de oleaginosas,
aqui mismo mencionamos el costo promedio diario de
mantener una planta aceitera parada. Si bien los valores
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{QUE PASO EN EL MERCADO?

Leandro Fisanotti

En la semana siguiente a las elecciones prima-
rias, operadores e inversores procuran leer el
mensaje de las cotizaciones. Con marcados vaive-
nes, la bolsa local finaliza una semana positiva y se
mantienen expectativas de volatilidad de cara a
los comicios del mes de octubre. Mas alla de los
avatares del escenario politico, los mercados fi-
nancieros navegaron por aguas turbulentas en la
semana: los holdouts, el real y el yuan metieron la
cola en las proyecciones de escenarios economi-
cos. Los vaivenes en los precios de los commodities
agregan dudas y la Fed se mantiene siempre en el
foco de atencion.

Como un inocente juego de palabras, "tras las
PASO, paso6 de todo en los mercados”. En la prime-
ra jornada de operaciones tras las elecciones, el
indice de referencia de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires -el Merval- salté un 5,9%, con un fuerte
volumen de transacciones. Ponderando este movi-
miento, vale decir que se trata de la mayor varia-
cion positiva experimentada por el mercado local
en mas de dos meses. Este impulso en las cotiza-
ciones viene de la mano de un resultado electoral
que mantiene las perspectivas de un final abierto.

En los meses y semanas previas, el devenir de

CONTENIDO

los precios habia mostrado un favoritismo de los
inversores hacia las tendencias que posicionaban
como triunfadores a candidatos opositores. En
contraste, cuando las encuestas anotaban como
ganadora la formula oficial las valuaciones de los
activos se contraian. El saldo de las urnas deja el
camino allanado para un final abierto. El escenario
de una segunda vuelta gana peso y alimenta las
expectativas de los inversores.

Bajo este escenario, la bolsa doméstica comen-
z6 la semana en franco ascenso, pero esta ten-
dencia no logro sostenerse en la magnitud inicial.
Los vaivenes del contexto internacional hicieron
un aporte a la volatilidad y sesgaron negativamen-
te los precios. Por un lado, el real brasilero volvio
a dar senales de debilidad y quebré nuevamente la
barrera de las 3,50 unidades por doélar, extendien-
do el proceso de devaluacion. Este es un factor
de preocupacion para la economia argentina, ha-
bida cuenta de la profunda vinculacion comercial
con el pais vecino, aunque no resulta estricta-
mente una sorpresa para los operadores. La mo-
neda carioca atraviesa un ciclo de depreciacion
que la ha llevado a valores minimos en mas de una
década y la complicada situacion que atraviesa su
economia no ofrece perspectivas de rebote en lo
inmediato, conforme indican analistas especializa-
dos en la economia brasilera.

En contraste, la devaluacion del yuan si marco
una sorpresa para los mercados. En tres ruedas, la

MERCADO DE COMMODITIES
ROSGAN. Mercado de Ganado

Precios promedios del remate N° 76 ........c.cccvevevnininenenen. 15
Granos. Apéndice estadistico de precios

Precios para granos de las Camaras del pais .........c.ccc.eeuen. 16
Precios orientativos para granos de la Camara Arbitral de
(@ErEElES @R REFEAD ooosoosossocsossosesassassococsassaseocconosaccasas 16
Cotizaciones de productos derivados (Camara de Cereales

de BUENOS ATIMES) cuvintiniinieeiieeteie et eee e eeeeeaaeans 16
Mercado Fisico de Granos de ROSario ...........ccccoeeuveuennenne. 17
Mercado a Término de Rosario (ROFEX) ......ccceevvvvivinenennnsn 18
Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) .... ... 19
Calculo del precio FAS teorico a partir del FOB ................... 21
Tipo de cambio vigente para el @gro........ccceevueueeieinnnnnen. 21
[PrecEs INEMEERRELSS cosoosacsscsossascsassasassacsassaseococassacno 22
Granos. Apéndice estadistico comercial

NABSA: Situacion de buques programados para la carga de
granos, aceites y harinas en terminales portuarias del

Up River Parana del 12/08 al 14/09/15 ...c.vvueuenineuninenennnns 24

MAGyP: Compras semanales y acumuladas de la exportacion

y la industria y embarques por grano al 05/08/15 ............. 25
USDA: Oferta y demanda estadounidense de trigo, granos
gruesos y complejo soja (AgOSt0) ....vvvruiueniiniininineninennnnn. 26
USDA: Oferta y demanda mundial de cereales, oleaginosas,
aceites vegetales y harinas proteicas (agosto) .................. 28

MERCADO DE CAPITALES

Apéndice estadistico

Mercado de Argentino de Valores

Resena semanal de los volimenes negociados .........c.ceueuenen. 30
Operaciones registradas en el Mercado de Valores de Rosario 30
Resumen semanal de cheques de pago diferidos negociados.. . 30
Andlisis de las acciones negociadas ..........ccceeueuevenenennnene. 32
Andlisis de los titulos piblicos negociados .............cceueurenen.. 34

Propietario: Bolsade Comercio de Rosario. - Director: Lic. Julio Calzada- Direccién de Informaciones y Estudios Econdmicos
Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario, Santa Fe, Argentina - Tel.: (54 341) 525-8300/410-2600 - Interno 1094
Contenido: diyee@bcr.com.ar - Suscripcionesyavisos: dellasiega@bcr.com.ar
Imprenta: Acquatint-Alem 2254, 2000 Rosario, Santa Fe- Tel. (0341) 481 2267 /3768
Este Informativo Semanal es una publicacion de la Bolsa de Comercio de Rosario y su material puede ser reproducido de manera total o parcial,
citando la fuente. Registro de 1a Propiedad Intelectual N° 5138430




ECONOMIA

moneda china cedid un 4,4%

Evolucién del indice Merval en la Semana post PASO

frente al dolar, marcando su mi-
nimo valor en los Gltimos cuatro

12.000

- . .. 11.900
afos. Este inesperado movimien-
11.800

S
N

to se dio en el marco de una
11.700

gran incertidumbre en relacion

l \' e
Q
. .
Q pep——y
-
-——— \

a sus fundamentos. El Banco

Popular Chino senaldé que el

11.600 /
11.500

reacomodamiento de la divisa /

obedece a una modificacion en

el calculo de la cotizacion de

referencia por parte de la enti-

dad, procurando acercar su va- 11.100

lor a las condiciones de merca-

do. No obstante, el movimiento
también podria tener el objeti-
vo de favorecer la posicion co-

"~>
Cd -
Lol Y P e “~§\
o P =
11.400 pi
/ ’
11.300 77
/ s
11.200  ppp———
11.000 T T T T T 1
=] =] =] =] =] =]
o o o o o o
S~ S~ S~ S~ S~ S~
~ o - 2] (2] <
o - - - - -

=« Minimo Intradiario

== Maximo Intradiario  e==Cierre Diario

mercial del gigante asiatico, pro-
curando impulsar su economia.
Las tasas de crecimiento de China se encuentran
en sus menores niveles en mas de una década y
son una persistente fuente de preocupacion para
inversores y analistas. Semanas atras, las bolsas
mundiales experimentaron un alerta maximo tras
las profundas caidas de las acciones chinas.

En lo que refiere a los mercados emergentes,
se espera que el debilitamiento del yuan impacte
negativamente en el precio de commodities (esto,
en parte, explica movimientos negativos en las
cotizaciones de las materias primas) y traslada pre-
sion al resto de los signos monetarios. Estos movi-
mientos también pueden verse desde la otra cara
de la misma moneda (valga la redundancia). El do-
lar sostiene un proceso de fortalecimiento y las
decisiones de la Reserva Federal en relacion a la
suba en la tasa de interés de referencia actuarian
reforzando o moderando este proceso. Es posible
que la devaluacion china postergue la decision por
parte de la autoridad monetaria norteamericana.

Un motivo de inquietud adicional provino tam-
bién de otras latitudes. En lo que refiere al dilata-
do reclamo que llevan adelante los bonistas tene-
dores de titulos argentinos en default, el Juez
Griesa avalo un pedido de los demandantes en re-
lacion al "discovery” de activos argentinos. Esto
habilitaria embargos sobre todos los activos consi-
derados comerciales (es decir, no diplomaticos o
militares), lo que representa una mayor dificultad
para lograr nuevas colocaciones de deuda sin pri-
mero alcanzar un acuerdo con los demandantes.

En resumen, todos los caminos conducen a una
misma preocupacion. El ingreso de divisas podria
complicarse tanto por la via comercial (por la pér-
dida de competitividad en relacion a los socios

comerciales), como por la via financiera al trabar-
se aln mas el financiamiento desde el exterior. En
otras palabras, a una plaza de por si condicionada
por la evolucion del tipo de cambio (oficial y para-
lelo), se suman preocupaciones externas que afec-
taran a los fundamentos de la cotizacion del dolar.

En este contexto, las cotizaciones de activos
de renta variable transcurrieron la semana en un
retroceso desde la euforia bursatil inicial, para
cerrar con una suba en el indice de referencia
que alcanzo el 2,6% respecto del viernes anterior
(pre PASO). Las mayores subas se dieron en las
acciones de Pampa Energia (+6,9%), Banco Macro
(+6,5%), Tenaris (+6,3%), Banco Francés (+4,3%) y
Edenor (+3,6%).

Dentro del lote de acciones mas negociadas
de la bolsa portena, solamente los papeles de
Petrobras Brasil terminan la semana en terreno
negativo, afectadas por la debilidad de la moneda
brasilera y el alicaido precio del crudo.

BALANCE DEL CENTRAL AL 7/8

Nicolds Ferrer

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 7 de agosto del corriente ano mostra-
ba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas suma-
ban $ 311.759 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 9,2135 = uSs 1,
representa un total de uSs 33.837 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
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rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en dodlares) por § 71.447 millones, y otros $
135.053 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
11.424 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 531.890 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 347.166 millones, en total $ 879.057 millones.
Al tipo de cambio mencionado mas arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 95.410 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 35,5% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren tan sélo un 12% de
los mismos.

Por otro lado, la deuda del gobierno nacional
con el Banco Central asciende actualmente a:

Titulos pUblicos por $ 543.283 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 282.350 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$ -21.815 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.785 millones

Menos Depdsitos del gobierno nacional y otros
por $ 7.470 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 21.419
millones, es igual (=) a $ 768.144 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
uSs 83.372 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 15 de julio alcanzo los $
531.891 millones, con un incremento interanual de
37,1%.

La circulacion monetaria llegd a $ 414.732 mi-
llones, con un crecimiento interanual de 36,4%.

El dinero en poder del publico llegd a $ 377.799
millones, con un incremento interanual de 37,4%.

Los depositos del sector privado llegaron a $
799.427 millones, con un incremento interanual de
38,3%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 646.505
millones, con un incremento interanual de 30,4%.

Depositos en dolares del sector privado llega-
ron a uSs 8.214 millones, con un aumento interanual
del 16,9%.

Préstamos en dodlares al sector privado llega-
ron a uSs 4.346, con un aumento interanual de
2,6%.

EL M1 llegd a $ 644.749 millones, con un incre-

mento interanual de 37,42%.

EL M2 llegb a $ 866.432 millones, con un incre-
mento interanual de 35%.

EL M3 llegd a $ 1.372.130 millones, con un in-
cremento interanual de 35,7%.

El M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN) lle-
g6 a $ 1.468.586 millones, con un incremento
interanual de 36,1%.

UN VISTAZO A LA ACTIVIDAD DE
LAS EXPORTADORAS DE
COMMODITIES

Guillermo Rossi

La actividad que desarrollan las trading
companies de commodities es bastante mas com-
pleja que la sencilla receta de "comprar antes de
vender" cuando los precios estan subiendo y “"ven-
der antes de comprar” cuando los valores estan a
la baja. La gran cantidad de variables en juego y
las cambiantes circunstancias de los mercados tien-
den a generar un entorno de alta incertidumbre,
reforzado por la continua presion de los competi-
dores. El negocio requiere mucho mas que agilizar
las relaciones entre quienes tienen granos para
vender y los usuarios finales de productos elabo-
rados, pues requiere de un dominio de los siste-
mas de distribucion y depende en forma crucial
de la disponibilidad de informacion, infraestructu-
ra y tecnologia.

El comercio mundial de granos jamas podria
haber adquirido la magnitud que tomd, por cierto
irreversible, sin las compaiiias exportadoras. Estas
asumen las dificultades de entendimiento entre la
oferta de una region y la demanda de otra (por
barreras idiomaticas, culturales, etc.), minimizan
los costos de transaccion y procuran seguridad
en las entregas y el cobro en un mercado donde
se intercambia mercaderia perecedera y con es-
trictos estandares de calidad, en el marco de mi-
nuciosos requerimientos legales en los centros de
origen y destino.

La intuicion podria hacernos pensar que la ren-
tabilidad de estas companias tiene que haber au-
mentado en los Ultimos anos, sencillamente a par-
tir del crecimiento en el comercio de materias
primas. Segln estimaciones del Departamento de
Agricultura de Estados Unidos, en los ultimos 15
anos las exportaciones mundiales de trigo y maiz

4 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 14/08/15



ECONOMIA

se expandieron un 52 Ultimo ejercicio anualizado de las trading de granos
y 57%, respectivamen- MM USS
te, mientras que las de | Ejercicio/ ADM Bunge Cargill Dreyfus Glencore
soja treparon nada | Concepto Jull4-Jun15  Jull4-Junl5 Junl4-Mayl5 Enel4-Dicl4  Enel4-Dicl4
menos que un 217%. | Ingreso operativo total 73,70 48,50 120,40 64,70 221,07
Dichos guarismos son Resultado operativo (EBIT) 2,78 1,03 3,82 4,25
todavia mayores al Beneficio antes de imp. 3,25 0,81 0,84 4,25

. Utilidad neta 2,33 0,58 1,58 0,65 2,44
exprelsarlos en millones Margen sobre ventas 3,77% 2,13% 3,17% 1,92%
de dodlares, por efec- [Tytilidad neta/ventas 3,16% 1,19% 1,31% 1,00% 1,11%
to de la suba de los | Activos totales 40,57 19,43 19,40 152,21
precios nominales ob- Pasivos totales 22,02 12,03 14,77 103,66
servada desde el afio | Patrimonio neto 18,54 7,40 4,63 48,54

Utilidad/activos (ROA) 5,7% 3,0% 3,3% 1,6%

%C())OO hasta el momen- Utilidad/capital (ROE) 12,6% 7,8% 14,0% 5,0%

Sin embargo, a pe-
sar de que el mundo tiene ahora mayor volumen
fisico de granos para intercambiar por afo, tam-
bién es cierto que la competencia entre las firmas
exportadoras aumento significativamente. La indus-
tria de los traders de granos tiene ahora mas juga-
dores que hace varias décadas atras, por lo que
manejar mas toneladas no necesariamente implica
contar con una mayor participacion en el total.
Mas aun, dado que buena parte del crecimiento
del comercio mundial se debe al incremento en el
trafico maritimo hacia China y otros paises asiati-
cos, no deberia sorprender que las nuevas apari-
ciones en el negocio sean justamente empresas
procedentes de aquella region.

El conocido acrénimo "ABCD" agrupa al conjun-
to de companias dominantes del mercado a escala
global: ADM, Bunge, Cargill y Dreyfus, cuatro em-
presas con operaciones en todos los continentes.
Un peso pesado y mucho mas diversificado es
Glencore, que se expandidé notablemente en los
Gltimos anos merced a fusiones claves con el ope-
rador minero Xstrata (en 2012) y la trader cana-
diense Viterra (en 2013). Otro grupo mas joven y
con fuerte crecimiento en el hemisferio oriental
es el "NOW", integrado por las empresas Noble,
Olam y Wilmar (las dos ultimas practicamente no
realizan operaciones en nuestro pais). A todas ellas
debe sumarse un gigante que viene adquiriendo
creciente relevancia y se avizora como uno de los
jugadores mas importantes hacia las proximas dé-
cadas: la trader china COFCO. En nuestro pais ope-
ran ademas algunas firmas de capitales nacionales,
como Molinos Rio de la Plata, Vicentin o Aceitera
Gral. Deheza, entre otras.

Esta descripcion somera sirve como punto de
partida para una inspeccion a los resultados em-
presariales, sobre la base de la situacion financie-
ra que se publica regularmente. Para empresas de
capital abierto, como ADM y Bunge, esto forma

parte de las exigencias que tienen ante los entes
de inspeccion y control (como ambas cotizan en
NYSE, el organismo regulador es la Securities and
Exchange Commission de Estados Unidos). De to-
dos modos, en empresas cuya propiedad y admi-
nistracion se manejan en forma privada, se reco-
noce igualmente la necesidad de mostrar algunos
numeros, revelar y explicar determinadas decisio-
nes, rendir cuentas al publico y proteger el
medioambiente.

Fuerte apreton en los resultados trimestrales

La dificil coyuntura de la economia global y las
turbulencias en los mercados de commodities no
han jugado a favor de las unidades de originacion
y trading de las firmas multinacionales en el se-
gundo trimestre del ano. Mas bien, las perspecti-
vas de riesgo a mediano plazo parecen haberse
incrementado. En Wall Street, las acciones de ADM
y Bunge han perdido 10 y 15% en los ultimos tres
meses, respectivamente, mientras que los papeles
de Glencore acumulan en Londres una caida del
40% en el mismo periodo. En todos los casos se
trata de un desempefio muy inferior al del prome-
dio del mercado.

Bunge Ltd divide su actividad en cinco unida-
des de negocios: compra, almacenaje, transporte
y procesamiento de commodities agricolas; pro-
ductos de molineria, azlcar y bioenergia, aceites
vegetales y fertilizantes. En el trimestre que finali-
z6 el 30 de junio su utilidad neta después de im-
puestos registro una caida del 72% frente al mismo
periodo del ano pasado, obteniendo u$s 71 millo-
nes y una tasa de utilidad/ventas de apenas 0,7%.
El ingreso operativo total de la compania fue de
uSs 10.782 millones entre abril y junio de este afo,
frente a uSs 16.793 millones en el mismo lapso de
2014.

Los puntos mas débiles del ejercicio fueron los
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margenes de procesamiento de colza en Canada y
Europa y el declive en la unidad de productos ali-
menticios de Brasil, donde la recesion y el debili-
tamiento del real frente al délar generaron una
fuerte contraccion de la demanda. De todos mo-
dos, la empresa se muestra ligeramente optimista
de cara al segundo semestre de este afo, ante las
perspectivas de que mejoren sus nimeros de
crushing de oleaginosas y la posibilidad de que las
cosechas de Estados Unidos y el este europeo
amplien la disponibilidad de materias primas para
intercambiar. De ser éste el caso, la compaiia po-
dra fortalecer su utilizacion de activos, aprove-
chando en mayor medida su capacidad instalada.

Archer Daniels Midland Co (ADM) es una com-
paiia mas fuerte en el mercado norteamericano y
con mucha menor presencia en Sudamérica que
Bunge (de hecho, vendidé su unidad de fertilizan-
tes en Brasil el afio pasado y no ha hecho inversio-
nes significativas en Argentina). Se dedica al trans-
porte, almacenamiento, procesamiento y comer-
cializacion de granos y otros productos agricolas.
Durante el segundo trimestre de 2015 report6 una
utilidad neta de uSs 386 millones, un 28% por deba-
jo de la obtenida en el mismo intervalo del ano
pasado. La relacion de utilidad/ventas cayo a 2,4%,
con ingresos operativos por u$s 17.186 millones

(uSs 21.494 millones en el segundo trimestre de
2014).

Los principales elementos que explicaron el
desempeno peor al esperado de sus resultados
fueron la caida de los margenes de etanol y su
menor actividad exportadora desde Estados Uni-
dos. Si bien la compania es consciente de que la
fortaleza del délar condiciona sus posibilidades fren-
te a la rivalidad de los origenes sudamericanos y
del Mar Negro, las perspectivas hacia los proximos
meses son favorables ante la gran recuperacion
de inventarios que se avecina.

El balance trimestral de Cargill Inc, golpeado
por el panorama declinante de las economias emer-
gentes, mostré un debilitamiento en tres de sus
cuatro unidades de negocios: proteina y nutricion
animal, originacion y procesamiento de productos
agricolas, ingredientes para alimentacion y servi-
cios industriales y financieros. Al 31 de mayo re-
port6 pérdidas de uSs 51 millones en los tres me-
ses previos. Esta cifra luce pobre en comparacion
con las ganancias de uS$s 376 millones que obtuvo
en los mismos tres meses de 2014. Por su parte, los
ingresos operativos del periodo resultaron de uSs
28.400 millones, frente a los uSs 36.200 millones
obtenidos el afo previo. Esto implica que la razén
de utilidad sobre los ingresos operativos ascendio

NYSE: ADM y Bunge versus S&P 500
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a -0,2%, es decir, un margen negativo sobre las ven-
tas.

Si bien Cargill logré mantenerse fuerte en sus
diferentes segmentos en Estados Unidos, se vio
complicada por la caida de sus operaciones en
Argentina, Brasil y Ucrania, en todos los casos por
condimentos locales. Dado que su facturacion to-
tal para el afo fiscal se ubico en uSs 120.400 millo-
nes (11% menos que el ano anterior), se trata de la
empresa de capital cerrado mas grande de Esta-
dos Unidos.

La Ultima informacion financiera de Louis
Dreyfus Commodities BV disponible a la fecha co-
rresponde al afio 2014 y no esta desagregada por
trimestres. A diferencia de las otras tres compa-
fias ya analizadas, Dreyfus maneja sus operaciones
desde Europa y parte de la familia fundadora toda-
via tiene injerencia en la administracion (Gerard
Louis-Dreyfus, nieto del fundador, fue presidente
y CEO hasta 2006). Otra particularidad de esta com-
pania son sus inversiones en el negocio del shipping,
destacandose que embarco unas 80 millones de
toneladas hacia puertos de todo el mundo duran-
te el afo pasado. En ese ejercicio Dreyfus facturo
uSs 64.700 millones (uSs 63.600 millones en 2013),
obteniendo un ingreso neto de u$s 648 millones.
Estas cifras le arrojan un ratio de utilidad sobre
ventas del 1%.

Por Gltimo, un vistazo a los resultados de
Glencore PLC muestra a todas luces que su activi-
dad es mucho mas amplia, siendo su unidad
agropecuaria algo relativamente marginal dentro
de la estructura corporativa. La compafia contro-
la la comercializacion de gran parte del cobre,
zinc y carbén del mundo. Por lo tanto, no es di-
rectamente comparable con las ABCD. Registr6 en
2014 ingresos por u$s 221.073 millones, con una
utilidad neta después de impuestos de uSs 2.308
millones. Por lo tanto, el ratio de utilidad/ventas
fue apenas superior al 1%.

Si algo puede sacarse en limpio de los nimeros
analizados, es que en el negocio del trading agri-
cola los margenes son notablemente bajos. En otras
palabras, los accionistas reciben una proporcion
muy pequeina del ingreso operativo. En todos los
casos se traz6 una comparacion de los guarismos
de utilidad/ventas y no de utilidad/capital o utili-
dad/activos. Medimos la rentabilidad de esta for-
ma puesto que -en este rubro de enormes inver-
siones- es la venta la que produce la utilidad, mien-
tras que el capital y los activos son los que posibi-
litan esas ventas.

SOBRE LA INDUSTRIA ACEITERA Y
EL MARGEN DE PROCESAMIENTO

Patricia Bergero

Cada tanto se habla o se menciona en distintos
medios acerca de la industria aceitera y sus ca-
racteristicas. No hace mucho, a raiz del conflicto
de los gremios aceiteros con las empresas de in-
dustrializacion de oleaginosas, aqui mismo mencio-
namos el costo promedio diario de mantener una
planta aceitera parada. Si bien los valores pueden
oscilar segln el tipo de planta, la informacion de
fuentes del sector nos permitieron tomar USS 10
délares por tonelada para ciertas plantas de la zona;
es decir de escala exportadora. Este valor obvia-
mente so6lo representaba los costos fijos de las
plantas.

También en este mismo semanario hemos ca-
racterizado a la industria aceitera argentina a raiz
de la escala que ostentan sus plantas, instalacio-
nes con capacidades claramente disefadas para la
demanda de exportacion. Las plantas instaladas
para consumo interno suelen ser de menor capa-
cidad, con una distribucion en porte muy pareci-
da a la que se observa en Brasil. Baste ver el cua-
dro de estratificacion de la capacidad en plantas.

Resulta totalmente logica la atencion concita-
da por esta particular area del sector agroindustrial
considerando el peso gravitante sobre la econo-
mia del pais por el ingreso de divisas y el peso
sobre el comercio internacional. Recuérdese que
poco mas del 50% de los buques que transportan
aceite de soja o harina y/o pellets de soja en el
mundo esta transportando mercaderia de origen
argentino.

Cuando se la menciona, también suelen em-
plearse determinados conceptos o indicadores del
sector sin una comprension de lo que implican.
Por tal razon, es bueno conocer algunas particula-
ridades de esta industria sin importar en qué pais

Industria aceitera: Estratificacion de la capacidad diaria
de molienda por plantas

Toneladas en . .
planta Paraguay Brasil Argentina

<600 2.100 400 4.675
600 - 1499 3.700 24.105 5.250
1500 - 2999 44.420

3000 - 5999 10.300 48.710 21.556
6000 - 9999 20.420 25.000
> 10000 149.900
Total 16.100 138.055 206.381

Elaborado sobre la base de datos propios, de J.J. Hinrichsen, Abiove para la capacidad
activa.
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Grafico 1. Correlacion de precios CBOT Soja vs Aceite de Soja
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Gréfico 2. Correlacion de precios CBOT Grano de Soja vs Harina de soja
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se encuentre ubicada. En el caso de nuestra in-
dustria aceitera, su existencia esta directamente
vinculada a la soja por sobre cualquier otra
oleaginosa. Ergo, para entender la economia de
esta industria hay que empezar por conocer el
sistema de formacion de precios de la soja.

Este es un sistema complejo puesto que
involucra la interaccion entre los mercados de,
basicamente, tres productos: el poroto, el aceite
y la harina. La interseccion entre el total deman-
dado de soja y el total ofertado de soja determina
el precio del grano. La oferta total del poroto de
soja es simplemente la sumatoria de la produccion
del presente afno y el stock remanente de los afos
precedentes. Ahora bien, detras de la demanda

del grano de soja se encuentran conjuntamente
la demanda de la industria para producir aceite y
harina, la demanda para exportar el grano y la de-
manda por almacenar grano. A su vez, detras de la
demanda para moler soja subyacen las demandas
por aceite de soja y por harina de soja. Estas, a su
vez, estan compuestas por las demandas para con-
sumo interno, para exportar y, una vez mas, para
stockear. En el caso del aceite de soja, la deman-
da para consumo interno esta influenciada por los
precios de los aceites vegetales competidores y
las grasas animales y, mas recientemente, por el
precio del petréleo. La demanda interna de hari-
na de soja depende de la demanda para la alimen-
tacion animal y de los precios de las harinas com-
petidoras.

En definitiva, una relacion compleja, razén por
la cual cada producto del complejo soja puede
seguir direcciones divergentes a la de sus compa-
fieros dentro de determinados periodos de tiem-
po. Por la correlacion se puede identificar el gra-
do de relacion entre los precios de estos produc-
tos, la que sera siempre positiva pero de distinta
magnitud segln los periodos y los productos, tal
como se puede apreciar en los tres graficos ad-
juntos. En dichos graficos se puede apreciar la
correlacion en distintas décadas entre los precios
de los futuros de poroto, aceite y harina de soja
en el CBOT.

Ahora bien, la demanda por soja cuando se di-
rige a satisfacer a la industria aceitera se ve impul-
sada por lo que se conoce como margen de mo-
lienda (en inglés, crush margin). Esto significa que
si el margen de molienda aumenta, aumentara la
demanda por grano. Pero, a su vez, este aumento
de la demanda para procesar afectara a la oferta
de los productos procesados, incrementandola.
Lo opuesto vale; esto es, ante un menor margen
de molienda, la industria demandara menos grano,
lo que generara una disminucion de la oferta de
aceite y harina. En ese juego, los precios se iran
adaptando restableciendo el equilibrio.

Mientras que el precio de un producto refleja
la oferta y la demanda por ese producto, el mar-
gen de molienda es "el precio” o el reflejo de la
oferta y demanda de la capacidad de procesamien-
to de la soja. El margen de molienda refleja el in-
greso que genera la venta del aceite y la harina y/
o pellets de soja por cada unidad de grano proce-
sada, constituyéndose en el indicador mas impor-
tante que tiene el industrial para evaluar sus ope-
raciones, su posicion financiera y tomar decisio-
nes: comprar la oleaginosa y vender los productos
derivados del procesamiento en lo inmediato o en
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algiin momento diferido, procesar o no o hasta
qué nivel de su capacidad utilizar, fijar margenes
por cobertura, etc. Como la industria tiene poca
influencia relativa sobre el valor al que puede ven-
der el aceite y la harina y/o el pellets, no hay
forma que pueda asegurar un "margen fijo". Por lo
tanto, es la escala del margen de molienda lo que
resulta critico para la rentabilidad de la planta in-
dustrial, y no el precio obtenido por el aceite y el
pellets vendidos.

Vale aqui hacer otra aclaracion importante.
Cuando se escucha o se lee sobre el margen de
molienda o crush margin generalmente se refiere
al margen bruto de molienda o gross crush margin.
La realidad es que las empresas -y las plantas- tie-
nen una estructura de ingresos y costos que difie-
ren una de la otra por lo que una forma de cono-
cer la situacion del conjunto del sector es a tra-
vés del margen bruto de procesamiento. Este mar-
gen resulta de utilizar el precio de compra de la
materia prima, los rindes técnicos del grano en los
productos obtenidos y los precios de venta de los
productos; todo sobre un mismo mercado o plaza.

Puesto en formula, se puede expresar de la

siguiente manera:
MMB = [Pa * Ra] + [Ph * Rh] - Pg

Donde:
MMB = Margen de Molienda Bruto
Pa = Precio del Aceite
Ph = Precio de la Harina
Pg = Precio del Grano [o poroto de soja]
Ra = Rendimiento del poroto de soja en aceite
Rh = Rendimiento del poroto de soja en harina

Como ejemplo, se adjuntan un par de graficos
que muestran el margen diario de procesamiento
en soja. El grafico N°4 es el de EE.UU. y parte de
valores del mercado de futuros de CME, mientras
que el grafico N° 5 es el de Argentina y parte de
valores del mercado argentino.

¢Qué es lo primero que se advierte en ambos
graficos? Algo que la literatura sobre esta indus-
tria advierte siempre: una gran -enorme- volatilidad.
Esto se debe a que los precios de los tres produc-
tos pueden moverse en distintas direcciones, lo
cual, junto con la propia naturaleza de cada uno
de ellos explica la volatilidad tipica de esa rela-
cion. Ergo, el margen de molienda
es volatil y fluctia ampliamente. Jus-

100

Ddlares por tonelada
B @
a =]

M
(=]

Grafico 4. Margen bruto de molienda de soja en EE.UU. (diario)

tamente, en el trabajo "The U.S.
Soybean Industry™, de varios eco-
nomistas del USDA, se menciona que
"el promedio anual del margen de
molienda (sobre la base de precios
spot o disponibles) varié entre 9 cen-
tavos de délar por bushel [3,3 déla-
res por t] en 1971/1972 a 72 centa-
vos [26,5 dolares por t] en 1973/1974.
El margen promedio para la década
fue de 32 centavos de dolar por

20

Ene/94 Ene/96 Ene/98 Enef00 Ene/02 Ene/04 Ene/D6 Ene/OB Enef10 Ene/l12 Ene/14

' bushel [USS 11,8 /t], el doble que el
promedio de la década del '60."
{Qué otra cosa se advierte? Si

Grafico 5. Margen Bruto de Molienda de la Industria Exportadora

se observan varios periodos o cam-
panas comerciales, se advertira que
los margenes tienen un patron ci-

clico. Tipicamente, durante el ini-
cio de la campafna comercial, cuan-
do los valores de la materia prima

Délares por tonelada

sufren la presion estacional de la co-
secha los margenes son relativamen-
te mas altos y tienden a bajar a me-
dida que transcurre la temporada.
En el grafico del margen bruto de

-10 ‘

=20
01/04/14

01/07/14 01/10/14 01/01/15
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molienda de Argentina, el N° 5, eso
se ve perfectamente.

¢{Qué mas es observable? Que
existen margenes brutos negativos.

01/07/15
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Es decir, la industria aceitera procesadora puede
observar periodos de pobres margenes o de con-
tra margenes (falta de margen o resultados negati-
vos). La cuestion pasa por qué estrategia adopta
cada empresa -y cada planta- frente a un panora-
ma de pobres o inexistentes margenes. Dichas es-
trategias dependeran si el panorama es de corto o
largo plazo. Para un determinado plazo, la planta
procesadora puede decidir entre industrializar en
funcion de una determinada relacion de capaci-
dad utilizada sobre la instalada y fijar el margen
mediante cobertura o esperar para procesar. Bas-
te mirar las cifras de industrializacion de soja en
Argentina y advertir que pese a la tipica caida del
margen para el segundo semestre del aho puede
no dejarse de procesar.

Sin embargo, una vez mas advertimos que no es
lo mismo margen bruto que margen neto. La es-
tructura de costos de una plata a otra varia y dis-
tintos factores pueden afectar a dicha estructura
de costos. En Argentina, el tipo de cambio, el cos-
to de la energia y el combustible han aumentado
considerablemente el costo de industrializacion.
Si se hiciera un promedio del margen bruto calcu-
lado para la industria aceitera exportadora de la
campana precedente, nos estaria arrojando 25 do-
lares la tonelada. A este monto hay que deducirle
los costos de la industrializacion. Remarcamos, por
otra parte, lo de la industria aceitera exportadora
porque los valores y costos para una industria ins-
talada para satisfacer al mercado doméstico pue-
den variar significativamente.

En definitiva, la industria procesadora de
oleaginosas es volatil, ciclica y se caracteriza por
margenes que fluctian ampliamente, pudiendo
éstos ser pobres o directamente negativos en de-
terminados periodos. Ergo, los margenes no son
constantes, pueden ser impredecibles y no siem-
pre positivos. Cuando se habla de margen, hay que
fijarse bien de qué naturaleza es y qué valores
para la compra de materia prima y venta de pro-
ductos se toman y si hay algin costo implicito en
la formula adoptada.

" The U.S. Soybean Industry, por James Schaub,
W. C. McArthur, Duane Hacklander, Joseph Glauber,
Mack Leath y Harry Doty, Commodity Economics
Division, Economic Research Service, USDA.

EXCESO DE MAIizZ EN EEUU
DEPRIME LA OPERATORIA LOCAL

Nicolds Ferrer

Parece ser que, de no mediar exabruptos, Es-
tados Unidos se dirige una vez mas a tener una
excepcional cosecha de maiz, la tercera mas gran-
de de su historia, incluso a pesar de una sensible
reduccion de la intencion de siembra merced de
la merma del valor relativo del mismo y circunstan-
cias climaticas lejos de las ideales. Queda claro lo
que ello representa a nivel local con un tipo
cambiario por demas atrasado, costos en alza y
restricciones a la comercializacion: precios poco
alentadores que alejan a los productores del cul-
tivo e incentivan dedicarse a la oleaginosa.

La situacion ya es de publico conocimiento. El
Departamento de Agricultura norteamericano sa-
cudib a los mercados de commodities agricolas con
un reporte mensual que prevé rindes extraordina-
rios para la campana 2015/16 tanto en maiz como
soja. El mismo es el primero del ano basado tanto
en relevamientos de campo al igual que en en-
cuestas a productores de estos cultivos. De acuer-
do a las proyecciones actuales, la productividad
promedio seria la segunda mas alta de la historia
de aquel pais, rozando los 106 qq/ha, detras del
récord del afo pasado de mas de 107 qg/ha. La
misma lograria paliar parcialmente una reduccion
en el area cosechada de casi un 2,5% con respec-
to al ano anterior, la cual alcanzaria unos 32,8 mi-
llones de hectareas y permitiria lograr una pro-
duccion de 347,6 millones de toneladas.

El alto rendimiento proyectado para la proxima
campana de maiz resulta sorprendente en vista de
las inusitadas condiciones climaticas acaecidas
durante la primavera del hemisferio norte, e inclu-
so llama la atencion considerando la evolucion pre-
sentada semana a semana en los informes de avan-
ces de cultivos. Comparando los datos a fines de
julio del afo pasado con los de este afo, vemos
que entonces un 5% mas del area con maiz
emergiendo se encontraba en condiciones bue-
nas a excelentes, y a pesar de ello, el rinde previs-
to para la temporada 15/16 se encontro casi 1 qq/
ha por encima de la calculada en el mismo informe
para la campafna actual. Este fendmeno pareceria
denotar la alta variabilidad de realidades presen-
tes no solo entre los estados al este y oeste del
Corddn Maicero, siendo los primeros mas afecta-
dos por los excesos hidricos, sino dentro de cada
uno de ellos seglin cuan retrasado se haya visto el
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inicio de las tareas por las lluvias y como los terre-
nos hayan respondido ante las mismas.

Si bien las proyecciones de agosto suelen dar
cierto indicio de donde terminara la cosecha, el
margen de error presente en las mismas no posee
un significado econdmico menor, y el mismo po-
dria verse acrecentado por la variedad de casos
antes mencionada. En las 10 temporadas anterio-
res, el estimativo ha presentado una diferencia
promedio con respecto al valor relevado final cer-
cana al 3%. Si el area cosechada resulta ser la pre-
vista, ello podria representar una produccion al-
rededor 10 millones de toneladas por debajo o
por encima de la calculada actualmente solo por
cambios en esta variable. El factor climatico aln
es importante para la determinacion de los rindes
finales aun restando dos meses para que la cose-
cha se encuentre a todo ritmo. Se pronostica que
la proxima semana traera precipitaciones genera-
lizadas a lo largo del Medio Oeste, las cuales ten-
dran efectos ambiguos en diferentes zonas, recar-
gando de humedad los suelos de cara a lo que se
espera sean meses con un menor volumen de llu-
vias, pero agravando la delicada coyuntura de los
agricultores del este.

Los prospectos para la demanda del grano nor-
teamericano previstos en el informe tampoco au-

guran una situacion demasiado favorable. Si bien
se corrigieron al alza los guarismos de uso interno,
tanto para combustible como forrajero, las expec-
tativas de exportacion se ven limitadas a pesar de
la caida de los valores de exportacion desde el
Golfo. Si bien la produccion proveniente de la
Union Europea podria verse sensiblemente redu-
cida (en mas de 13 millones de toneladas con res-
pecto al 2014, e incluso aln mas con respecto a
estimaciones privadas) como consecuencia de las
temperaturas extremas y condiciones secas, me-
joras en las perspectivas para Brasil y Ucrania (con-
siderablemente mas competitivos) podrian compen-
sar parcialmente este hecho.

El cambio de panorama golped sensiblemente a
los valores ofrecidos en la plaza local por los
exportadores a mediados de semana, los cuales
cayeron hasta el orden de los $800 la tonelada por
la mercaderia con entrega a partir de la semana
proxima, para luego recuperarse hasta entre $850
y $900 ante el desanimo de la oferta. Por la entre-
ga diferida, entre diciembre y febrero del ano
proximo, los valores oscilaron entre los $950 y $980.
A diferencia de la semana pasada no hubo ofertas
abiertas con respecto a cosecha nueva. Los ma-
gros precios deprimieron sensiblemente la
operatoria no solo en el recinto fisico de la BCR

Aun muy temprano para dar por sentada la campafia 2015/2016 de maiz
en EE.UU.
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sino a nivel nacional. Si tomamos como referencia
SI0 GRANOS vemos que del sabado pasado a la fe-
cha se llegaron a operar alrededor de 300 mil to-
neladas con entrega previa al inicio de la proxima
campaia, con una disminucion del ritmo posterior
a la salida del informe el dia miércoles.

LA COSECHA DE TRIGO COMIENZA
A AJUSTARSE A LA BAJA

Guillermo Rossi

El trigo opero practicamente sin cambios en el
mercado interno durante los Gltimos dias, mante-
niendo un diferencial favorable para las posicio-
nes de cosecha nueva. El cereal en condiciones
Camara ronda los uSs 110/ton en el mercado dis-
ponible, frente a valores referenciales de u$s 130/
ton en los futuros con entrega diferida hasta co-
mienzos de 2016. Pese a que comienzan a insinuar-
se elementos alcistas por el lado del clima y los
ajustes a la baja en las estimaciones de superficie
respecto de las previsiones iniciales, no hay prac-
ticamente demanda que convalide precios mas ele-
vados en un contexto de fuertes restricciones
comerciales y alta incertidumbre de cara al proxi-
mo afo.

Entre los distintos niUmeros de produccion que
se empiezan a barajar, el USDA redujo en la semana
sus previsiones para Argentina, estimando ahora
una cosecha de 11,1 millones de toneladas frente
a 11,5 millones en el informe anterior. El organismo
prevé una superficie implantada de 3,7 millones de
hectareas y rendimientos en torno a 30 qq/ha.

En tanto, la Bolsa de Rosario, a través de GEA -
Guia Estratégica para el Agro, estimo que la siem-

Hoja de balance del trigo argentino

bra de trigo finalizd con una cobertura total de
3,36 millones de hectareas en todo el pais, lo que
implica una disminucion del 28% respecto del nivel
alcanzado el aho pasado. Las provincias del norte,
mas Entre Rios y Santa Fe, lideraron la caida en la
intencion, observandose una reduccion mas ate-
nuada -aunque igualmente significativa- en Cordo-
ba y Buenos Aires. En casi todos los casos, el prin-
cipal determinante de la baja es la disponibilidad
de stocks de afnos anteriores y los bajisimos mar-
genes proyectados para la campana.

Si se piensa en alrededor de uSs 300 de costo
variable por hectarea, incluyendo labranzas, fumi-
gadas, semillas, agroquimicos y fertilizacion, en
términos de produccion implica sacrificar unos 23
qq/ha antes de encarar la campana. Sin embargo,
a este numero hay que sumarle el costo de la co-
secha y todas las deducciones que tienen lugar
con la comercializacion, incluyendo el flete. Si se
considera ademas el alquiler o los gastos de es-
tructura y gerenciamiento es probable que el pro-
ductor promedio requiera de mas de 40 qq/ha para
que su margen de rentabilidad tenga un minimo de
atractivo, lo que es decididamente un nUmeros
elevado en gran parte de nuestro pais.

El atenuante es que los precios podrian expe-
rimentar una correccion significativa en 2016 si
tiene lugar una politica comercial que permita una
mayor competencia entre los distintos segmentos
de la demanda, o en el caso de que se revise la
alicuota del 23% que recae sobre la exportacion.
Asimismo, una correccion del tipo de cambio tam-
bién daria un alivio a los productores que han per-
dido competitividad. Si se cumple la pauta de de-
preciacion del peso que se anticipa en la platafor-
ma del Rofex, con un tipo de cambio de $ 10,15
por doélar en enero, el trigo Camara tiene poten-
cial de subir hasta $§ 1.350/ton, es decir, un 30%
por encima de los valores actuales en soélo cinco

Variable 2014/15 2015/16 Var (%) Observaciones
Superficie sembrada M ha 4,660 3,360 {} -28%
Area no cosechada M ha 0,160 0,060 Proyeccién preliminar (GEA - BCR)
Rendimientos qq/ha 28,5 28,0 {} -2% En 2015/16 corresponde a promedio de 5 afios (GEA - BCR)
Stock inicial M tn 1,8 3,3 En 2014/15 corresponde al dato de Minagri
Produccién M tn 12,8 9,2 {} -28% Ambas campafias con estimacién de GEA - BCR
OFERTATOTAL| mMm | 14,6 12,5
Consumo interno Mtn 6,6 6,6
Molienda M tn 6,2 6,2 Promedio de 5 campafias (2009/10 a 2013/14)
Semillas Mtn 0,4 0,4 Densidad de siembra: 100 kg/ha
Exportacion Mtn 4,7 2,6 4} -45% En 2014/15 cupo autorizado. En 2015/16 deja igual stock final.
DEMANDA TOTAL| mMm | 11,3 9,2
Stock final M tn 3,3 3,3 0%
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meses.

De todos modos, buena parte de las perspecti-
vas del mercado local estan atadas a como trans-
curra el ciclo de comercializacion en Brasil. Du-
rante la campana 2014/15, que comenzo en agosto
del afno pasado y finalizo6 en julio de este ano, nues-
tro vecino complet6 importaciones por 5,3 millo-
nes de toneladas, volumen 20% inferior a las pro-
yecciones iniciales y bien por debajo de las com-
pras por 6,6 millones acumuladas a lo largo del ci-
clo 2013/14. Evidentemente, la recesion y el debi-
litamiento del real frente al délar tuvieron un im-
pacto significativo en la posicion del pais en el
comercio externo de este producto, notandose
una profunda caida en la demanda. Del total de
compras brasilefas de los Gltimos doce meses, la
participacion del cereal argentino en el total re-
sulto del 53%, siendo el 27% de origen norteameri-
cano y el resto de Canada, Uruguay y Paraguay.

El afo pasado la produccion brasilefa de trigo
totaliz6 5,97 millones de toneladas seglin la CONAB,
de las cuales 3,79 millones fueron trigos proce-
dentes del estado de Parana, que lograron buenos
parametros de calidad. Este distrito generd un
volumen de oferta muy superior a sus necesida-
des, abasteciendo a molinos de otras regiones que
disminuyeron su dependencia de la materia prima
importada, en parte gracias a la contribucion del
estado que subvenciono el costo del flete. De cara
a la nueva campaia se espera una produccion de
alrededor de 7 millones de toneladas, con cerca
de 3,9 millones en Parana. Segun la CONAB, el ren-
dimiento promedio nacional esta en condiciones
de trepar hasta 28,5 qq/ha desde los 21,7 qq/ha
obtenido el afo pasado.

Diversas firmas privadas de consultoria han
convalidado las previsiones oficiales, aunque algu-
nos analistas son cautos al formular sus proyeccio-
nes. Al parecer, seria dificil alcanzar una cosecha
brasilefa de 7 millones de toneladas con demoras
en la siembra, problemas para fertilizar y excesivas
lluvias como las observadas en junio y julio. De
hecho, el mismo USDA en su informe mensual sos-
tuvo su proyeccion de cosecha de 6,5 millones de
toneladas, obtenida a partir de rendimientos pro-
medio de 25 qq/ha sobre una superficie de 2,6
millones de hectareas.

Un escenario posible es que Brasil logre otro
buen afio en cuanto a volumen de importacion,
pero que una proporcion mayor a la inicialmente
esperada no reuna estandares de calidad para la
industria molinera. En términos de balance la ecua-
cion no cambiaria sustancialmente, ya que parte
de las necesidades de importacion se cubririan

con ventas externas desde los puertos del extre-
mo sur del pais. A lo largo del ciclo 2014/15 se
estiman exportaciones por nada menos que 1,7
millones de toneladas, estimandose preliminarmen-
te alrededor de un millén para la campafa que se
inicia. De ser este el caso, el trigo argentino ten-
dria mayores posibilidades de colocacion durante
los proximos meses.

EL USDA GATILLO FUERTES BAJAS
PARA LA SOJA

Guillermo Rossi

El mercado de la oleaginosa experimentd un
pronunciado deterioro a lo largo de la semana,
presionado por la accion vendedora de los fondos
que operan en Chicago en respuesta a una suce-
sion de fundamentos bajistas. Las bajas externas
del poroto y los subproductos se trasladaron al
plano local, aunque las fabricas de la zona de Ro-
sario vieron limitada la posibilidad de reducir sus
precios abiertos ante la creciente retraccion que
muestra la oferta, muy cautelosa y a la espera de
novedades en materia cambiaria y comercial.

La economia de China ofreci6 el primer golpe
de gracia a principios de semana, con indicadores
francamente decepcionantes en produccion in-
dustrial, inversion y ventas minoristas. En este con-
texto, las autoridades monetarias del pais admitie-
ron un corrimiento a la baja en la cotizacion del
yuan, reavivando temores de una guerra de mone-
das a nivel global. Un primer impacto de la medida
fue limitar el poder de compra de los importado-
res, puesto que la cotizacion de la divisa norte-
americana alcanzo un maximo de cuatro afos en
6,40 yuanes.

Luego vino el empujon de las cifras del USDA.
Tras un relevamiento que comprendi6 a unos 25.000
productores y observaciones a campo sobre 11
estados, el organismo norteamericano increment6
su expectativa de rendimientos promedio hasta
31,5 qq/ha, muy por encima del rango de estima-
ciones de analistas privados. Ademas, efectud un
recorte de superficie -ajustando sus nimeros en
Missouri- un 30% inferior al que se anticipaba. De
este modo, la cosecha se encamina a un holgado
nivel de mas de 106 millones de toneladas, volu-
men suficiente para cumplir con las proyecciones
de consumo interno y los programas de exporta-
cion, consolidando una nueva recuperacion de los
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inventarios.

A este escenario optimista de oferta se le su-
man previsiones mas sombrias por el lado de la
demanda. Las proyecciones de exportacion de la
nueva campana se ajustaron a la baja para reflejar
la mayor competitividad de los origenes sudameri-
canos en los Ultimos meses de este afo. De he-
cho, en los puertos del Golfo ya comienza a deli-
nearse preliminarmente un programa de trabajo
para octubre y noviembre muy por debajo del ré-
cord alcanzado en el mismo periodo del ano pasa-
do. A modo de comparacion, a finales de esta se-
mana los valores FOB para embarque en octubre
desde Up River se ubicaban en u$s 360/ton, fren-
te a casi uSs 375/ton sobre terminales norteameri-
canas.

El ritmo de concrecion de negocios de expor-
tacion en Estados Unidos hasta la primera semana
de agosto ilustra claramente la debilidad que esta
mostrando el mercado global. En los libros se re-
gistran solo 9,7 millones de toneladas de la
oleaginosa y 1,9 millones de harina comprometidas
para la nueva cosecha, frente a 18 y 4,3 millones
de toneladas a la misma altura del afio pasado, res-
pectivamente. La soja que China no esta compran-
do en Estados Unidos la adquiere de Brasil y Ar-
gentina, origenes que incrementaran este ano sus
ventas externas hacia aquel pais.

En Brasil algunos analistas esperan que el ciclo
de comercializacion finalice con embarques de soja
por al menos 10% mas que el ano pasado. En linea
con estas especulaciones, el USDA ajusté de 50,75
a 54,50 millones de toneladas su estimacion de
exportaciones brasilefas para 2015/16. El flujo de
ventas externas de los ultimos meses ha sido real-
mente frenético, con 9,34 millones en mayo, 9,81
millones en junio y 8,44 millones de toneladas en
julio, en todos los casos superando las marcas pre-
vias para dichos meses.

Para nuestro pais el USDA también ajustd sus
numeros de exportacion, aunque fuentes locales
plantean cifras todavia mas elevadas. Seguramente
las ventas externas del grano en el periodo com-
prendido desde abril de este afio hasta marzo del
proximo totalizaran alrededor de 12 millones de
toneladas, con unas 8 millones embarcadas hasta
principios de agosto y ROE Verde concedidos para
colocar 3,4 millones mas. De concretarse esta pre-
vision, Argentina terminara vendiendo como grano
el volumen mas elevado desde el ciclo 2009/10,
esperandose que alrededor del 80% de ese total
tenga a China como destino.

De todos modos, la reciente baja de los pre-
cios FOB y el endurecimiento de la oferta domés-

tica ha comenzado a contraer el margen de los
exportadores, cuya capacidad tedrica de pago para
embarque en octubre se ubica en torno a u$s 220/
ton. Con precios para entrega diferida desde sep-
tiembre hasta noviembre en el rango de u$s 225 a
230 por tonelada, ha perdido rentabilidad la activi-
dad de los exportadores que no le efectlan trans-
formacion industrial al grano y por logistica insufi-
ciente deben operar en puertos de terceros.

Durante la proxima semana la atencion de los
operadores continuara focalizada en las perspec-
tivas climaticas en Estados Unidos, esperandose
lluvias moderadas y condiciones estables para la
soja en plena formacion de vainas. El tour anual
que organiza Pro Farmer dara una vision alternati-
va de que tan bien estan los cultivos y que volu-
men de cosecha cabria esperar teniendo en cuenta
la situacion mas complicada que atraviesan los pro-
ductores ubicados al sur y este del cinturéon pro-
ductivo norteamericano.
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TODOS LOS
PRECIOS DE LA
ULTIMA SUBASTA

D R

- .

AgroNacion

TERNEROS

TERNERAS HOWILLOS

TERNERDS/ A%

REGEI Y CLA. 5.R.L.
0377415635837 [ 15635588
ILBARRAT HKOS. 5.8,
03454212040/ 4218610

ETCHEVEHERE RURAL 5.R.L.
0343-490131 / 156200548

GANADEROS DE CERES
0345+ 420295 [ 15630404

Ganado Categoria

BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO
BOVINO

Novillos 1 a 2 afios

Novillos 2 a 3 afios

Novillos Holando

Novillos mas de 3 Afios
Terneras

Terneros

Terneros Holando

Terneros para Faena
Terneros/as

Vacas con Cria al Pie

Vacas con Garantia de Prefiez
Vacas de Invernada
Vaquillonas 1 a 2 Afios
Vaquillonas 2 a 3 Afios
Vaquillonas con Garantia de Prefiez

TERNERDS

S1AZANDS

Z A3 ANDS

HOLANDO

FERIALVAREL 5.R.L.
0358-4645307 [ 4646080
BENITOPUJOL ¥ OA.5.A.
011-1532101566 | 1532101567

Cantidad

468
424
200
51
1.701
1.778
310
50
EALY)
295
784
378
307
50
181

"\?

IL SGAN

VACLA ¢femiA AL PIE

VACAS DE INVERNADA

VAQUILLONAS DE 1A ZANOS

AGUIRRE VALQUEL
0341-4 259588 [ 15627007

GUILLERM O LEHMAKN
03404-470051/ 1350172

Precios x kilo
Min Max
9 1870 22,10
6 1810 20,50
7 13,70 18,90
1 1730 17,30
9 2360 27,30
7 23,60 30,00
6 20,00 23,60
1 21,85 21,85
5
3
0
0
5
1
5

Oper.
Min

22,70 3590
3.900,00
5.350,00

7.150,00
6.800,00
7.500,00

CABEZAS

VACAS CON GARANTIA
OE PRENEL

vaguILLONAS ¢fGaTIA
DE PRENET

EDGAR E PASTORE & CIA.5.R.L.
0341-5289800/ 01702

ALTAGA UNIUEY CIR. 5.A.
OTH3221366 ) 43941360

Precio x cabeza

Max Prom

5.311,58
8.500,00

4.919,32
7.002,17

7.150,00
6.800,00
8.200,00

7.150,00
6.800,00
7.803,87




PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

) Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 07/08/15 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 1.000,00 1.000,00
Maiz duro 870,00 900,00 900,00 900,00 892,50 1.015,50 -12,1%
Soja 2.105,00 2.160,00 2.110,00 2.050,00 2.106,25 2.459,00 -14,3%
Sorgo 900,00 900,00 900,00 877,00 2,6%
Bahia Blanca
Girasol 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 2.100,00 -19,0%
Soja 2.100,00 2.150,00 2.100,00 2.116,67 2.446,00 -13,5%
Cordoba
Trigo Duro 1.024,00 1.089,00 1.206,00 1.027,00 1.086,50 #iDIV/0!
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Soja 2.150,00 2.160,00 2.100,00 2.136,67 2.446,25 -12,7%

* 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

. Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 07/08/15 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.010,00 1.020,00 1.025,00 1.025,00 1.020,00 1.626,00 -37,3%
Maiz duro 860,00 860,00 1.035,00 -16,9%
Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.390,00 -22,6%
Soja 2.000,00 2.000,00 2.440,00 -18,0%
Sorgo 880,00 900,0 910,00 896,67

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 ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el mbito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 10/08/15 11/08/15 12108/15 13/08/15 14108/15 syo7s  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 (s)

Disponible (Exp) 730,0 730,0 730,0 730,0 730,0 730,0

Aceites ()

Girasol crudo 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0

Girasol refinado 7.180,0 7.180,0 7.180,0 7.180,0 7.180,0 7.180,0

Soja refinado 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0

Soja crudo 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0

Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0

(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 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 Var% 07/08/15
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Art.12. 1.050,00
Mol/Ros Cl/Desc. Cdo.  Gluten 26 - PH 76 1.200,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 28 - PH 76 1.300,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten 27 - PH 76 1.250,00
Exp/SM S/Desc. Cdo.  PH78/Prot 10,5 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 0,0%  1300,00
Exp/GL Nov'15. Cdo.  PH78/Prot10,5 1.350,00
Exp/SM Dic'15 Cdo.  PH78/Prot 10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp/SM Ene’'16 Cdo.  PH78/Prot 10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. MIE uss 130,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 850,00 880,00
Exp/GL - Tmb C/Desc. Cdo. ME 880,00
Exp/SL C/Desc. Cdo.  Grado2 860,00 880,00 900,00 880,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 870,00 850,00
Exp/SM Desde 18/08 Cdo. MIE 860,00 880,00 800,00 850,00 850,00
Exp/Tmb Sept'15. Cdo. MIE us$s 100,00
Exp/GL Dic'15 Cdo. MIE 930,00 950,00
Exp/GL Ene/Feb’16 Cdo. MIE 980,00
Cebada
Exp/AS Dic'15 Cdo.  PHmin 62 u$s 11500 11500 11500 11500 11500 0,0% 11500
Exp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 0,0% 160,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 800,00 850,00
Exp/SM-AS S/Desc. Cdo.  Grado2 900,00 900,00 900,00 900,00 850,00 -23% 870,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2.000,00
Fca/SM-SL-Ric ~ C/Desc. Cdo. MIE 2.050,00 2.000,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE 2.000,00
Exp/AS S/Desc. Cdo. MIE 2.100,00 2100,00
Exp/AS Sept'15. Cdo. MIE 2.150,00
Fca/SM Sept'15. Cdo. MIE u$s 234,00 215,00 228,00
Fca/SM Oct'15 Cdo. MIE u$s 238,00 227,00
Fca/SM Nov’15. Cdo. MIE u$s 240,00 228,00 235,00
Fca/SM Dic'15 Cdo. MIE u$s 242,00 229,00
Girasol
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 0,0%  1850,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1800,00 1800,00 1800,00 1750,00 1750,00 -2,8%  1800,00
Fca/SL Dic/Ene’16 Cdo. MIE u$s 230,00 230,00 230,00 220,00 220,00 -43% 230,00

(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 Constitucion (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

Correo electrénico
Direccion
Tel.

Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
bib@bcr.com.ar
Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario

(041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion [ Volumen Int. Abierto] 10/08/15 11/08/15

12/08/15 13/08/15 14/08/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUss
DLR082015 230.653 411.847 9,311 9,309 9,311 9,312 9,310 -0,13%
DLR092015 53.859 282.280 9,448 9,444 9,441 9,443 9,443 -0,17%
DLR102015 169.055 353.686 9,586 9,576 9,570 9,574 9,576 -0,21%
DLR112015 86.209 287.816 9,749 9,745 9,742 9,744 9,750 -0,03%
DLR122015 185.150 369.554 9,949 9,945 9,944 9,949 9,951 -0,04%
DLR012016 472.728 554.236 10,147 10,150 10,150 10,156 10,160 -0,10%
DLR022016 240.858 338.681 10,431 10,433 10,425 10,439 10,435 -0,10%
DLR032016 166.633 922.828 10,743 10,741 10,741 10,750 10,742 -0,16%
DLR042016 119.750 259.140 11,050 11,043 11,045 11,050 11,040 -0,14%
DLR052016 83.563 309.304 11,310 11,310 11,308 11,312 11,305 -0,20%
DLR062016 32.115 221.284 11,574 11,574 11,565 11,580 11,570 -0,26%
DLR072016 1.445 1.345 11,870 11,870 11,885 11,885 11,879 0,16%
DLR112016 890 300 12,980 13,080 13,100 13,100 13,000 0,58%
DLR122016 2.621 3.036 13,320 13,350 13,300 13,300 13,200 -0,23%
OR0092015 1106,900 1114,000 1126,600 1117,400 1117,500 2,01%
ORO0O112015 10 1.143 1107,900 1115,000 1127,600 1118,400 1118,500 2,01%
OR0052016 27 18 1113,400 1118,000 1132,000 1123,700 1123,900 1,81%
WTI112015 93 3.716 49,900 48,550 48,780 47,900 47,600 -1,98%
R015082015 52 776 1386,738 1392,357 1387,724 1388,770 1388,159 0,13%
AA17082015 25 915 1346,000 1351,831 1341,704 1342,032 1339,906 -0,12%
AA17102015 58 409 1363,317 1369,148 1359,021 1357,551 1358,073 -0,06%
AA17122015 75 100 1422,294 1428,125 1418,000 1420,668 1421,190 0,24%
AY24082015 694 1301,860 1301,352 1290,960 1287,295 1286,399 -1,01%
AY24102015 100 527 1365,094 1365,000 1355,570 1351,905 1347,277 -1,14%
AY24122015 75 125 1372,453 1372,359 1362,929 1357,757 1353,294 -1,23%
DICA102015 17 17 1839,000 1840,000
A016082015 1033,168 1031,503 1010,000 1003,910 1008,767 -2,46%
A016122015 75 100 1112,400 1110,735 1080,565 1074,475 1079,332 -3,06%
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién [ Volumen Int. Abieno\ 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 var.sem.
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092015 7 236,00 232,00 224,00 228,00 225,00 -2,60%
ISR112015 147 807 243,00 239,30 229,50 235,00 231,00 -2,90%
ISR052016 33 39 225,80 222,80 215,80 218,50 215,90 -2,97%
TRI000000 6 124,00 124,00 125,00 126,00 126,00 1,61%
TRI012016 10 17 137,50 136,50 136,50 135,00 134,00 -1,83%
MAI000000 35 99,00 99,00 97,50 98,00 99,00 1,02%
MAI092015 20 103,50 101,00 99,50 99,50 99,50 -2,45%
SOF000000 745 236,50 230,00 224,00 224,50 222,50 -3,89%
SOF007D 236,50 230,00 224,00 224,00 222,00 -4,10%
SOF082015 5 176 236,50 230,00 224,00 224,50 222,50 -3,89%
SOF092015 45 328 237,60 234,40 227,00 228,90 226,50 -2,37%
SOF112015 585 1.604 244,20 240,00 230,00 235,20 231,50 -3,14%
SOF122015 10 245,80 241,80 231,50 238,00 234,20 -3,02%
SOF012016 4 4 247,50 243,80 232,50 239,30 235,50 -3,17%
SOF052016 510 2.020 226,20 223,00 215,80 219,00 216,00 -2,92%
S0J000000 236,50 231,00 225,00 226,00 224,00 -3,24%
S0J052016 8 58 226,50 223,00 215,80 219,40 216,00 -2,92%
S0Y102015 3.448 3.820 363,00 356,70 336,60 340,50 337,30 -4,85%
S0Y042016 812 2590 363,10 354,70 337,30 342,00 338,30 -4,03%
CRN082015 4 400 153,60 148,20 140,30 143,20 143,30 -2,38%
CRN112015 1.652 4.330 158,50 153,50 146,00 148,40 148,30 -1,98%
CRN022016 12 12 152,40 152,40
TOTAL 1.853.399 4.340.905
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 10/08/15 . 11/08/15 , 12/08/15 , 13/08/15 . 14/08/15 , var.
max min Ultima max min__dltima max min__ Gltima max min__ dltima max min__ dltima sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR082015 9320 9311 9311} 9311 9309 9309, 9311 9309 9311} 9312 9310 9312| 9311 9308 9,310| -0,13%
DLR092015 9,448 9,448 9,448| 9,445 9,440 9,440| 9441 9,440 9,441| 9443 9441 9,443| 9,443 9,440 9,440| -0,20%
DLR102015 9,591 9,586 9,586| 9,585 9577 9,577 9,580 9,570 9,570| 9,574 9569 9,574 9577 9576 9,576| -0,21%
DLR112015 9,750 9,750 9,750\ 9,745 9,740 9,740| 9,745 9,740 9,742 9,744 9,740 9,744 9,750 9,744 9,750
DLR122015 9,955 9,942  9949| 9,948 9,945 9945 9,949 9944 9945/ 9,949 9945 9,949 9,958 9949 9,951 -0,04%
DLR012016 10,169 10,146 10,146| 10,165 10,150 10,154 10,150 10,144 10,150| 10,165 10,151 10,156/ 10,162 10,154 10,160/ -0,10%
DLR022016 10,440 10,429 10,431| 10,440 10,439 10,440 10,440 10,421 10,424| 10,445 10,430 10,439| 10,440 10,430 10,435/ -0,10%
DLR032016 10,750 10,730  10,743| 10,755 10,732 10,741 10,741 10,734 10,741| 10,750 10,737 10,750/ 10,745 10,730 10,742| -0,16%
DLR042016 11,055 11,040 11,050/ 11,050 11,040 11,043| 11,055 11,040 11,045 11,050 11,040 11,050/ 11,045 11,040 11,040/ -0,14%
DLR052016 11,328 11,310 11,310] 11,315 11,305 11,310{ 11,320 11,307 11,307 11,305 11,302 11,305 -0,20%
DLR062016 11,600 11,574 11574 11590 11,574 11574 11579 11,560 11,561| 11,584 11,570 11,584 11,600 11,570 11,570/ -0,26%
DLR072016 11,870 11,870 11,870 11,895 11,890 11,895
DLR112016 13,080 13,080 13,080| 13,100 13,100 13,100/ 13,100 13,040 13,040
DLR122016 13320 13,320 13,320 13,350 13,350 13,350| 13,300 13,300 13,300 13,310 13,300 13,300/ 13,255 13,155 13,155
OR0112015 1115,000 1115000 1115,000
OR0052016 1118,000 1118,000 1118,000| 1132,000 1131,300 1132,000
WTI112015 49,920 49,500 49,900 48,550 48550 48,550 48,050 47,850 47,900| 48,170 47,600 47,600
R0O15082015 | 1390463 1386,000 1390,000
AA17082015 1342,032 1342,032 1342,032
AA17102015 1361,835 1361,624 1361,624| 1358,126 1358,073 1358,073| -0,36%
AA17122015 1420,668 1420,117 1420,668
AY24102015 1355,570 1355,570 1355,570
AY24122015 1362,000 1362,000 1362,000
DICA102015 1839,000 1839,000 1839,000
A016122015 1080,565 1076,710 1080,565
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112015 24320 241,60 243,00 2405 2393 239,3| 239,00 22890 229,50/ 23500 231,10 235,00/ 231,00 231,00 231,00/ -2,90%
ISR052016 22570 225,70 225,70\ 2228 2228 2228 21580 21530 215,80 218,70 217,00 218,50| 216,20 215,80 216,20| -2,83%
TRI012016 135,00 135,00 135,00
SOF082015 2300 2300 2300
SOF092015 237,60 23650 237,60| 2344 2344 2344 228,90 22560 228,90 226,50 226,50 226,50 -2,37%
SOF112015 24410 242,80 244,10| 2417 2398 240,0| 239,70 229550 230,00f 23530 231,00 23520| 232,30 231,00 231,80, -3,01%
SOF012016 24750 24750 24750
SOF052016 22620 22510 22620| 2230 2227 2230| 21580 214,60 21580 219,00 21650 219,00/ 216,50 21580 216,40 -2,74%
S0J052016 2230 2230 2230
S0Y102015 364,30 359,00 363,00 3580 3554 356,7| 356,50 333,60 336,60 341,60 33590 340,50/ 338,30 336,50 337,30, -4,61%
S0Y042016 337,30 337,30 337,30| 341,40 341,40 341,40| 33850 338,50 338,50 -3,86%
CRN082015 141,80 14150 141,80
CRN112015 158,50 15540 158,50/ 153,2 1531 153,2| 15530 144,00 146,60
CRN022016 149,70 149,70 149,70

1.855.003 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.379.584 Interés abierto en contratos
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 10108115 11/08/15 12/08/15 13108115 14108115

Ejercicio opcién semanal  posicion

PUT
ISR112015 232 put 3 339 3,90
ISR052016 206 put 12 5,80
SOY102015 309 put 30 612 2,90
SOY102015 316 put 1.050 1.000 4,10 4,10
SOY102015 331 put 160 4,50 9,30
SOY102015 353 put 80 200 19,70
CALL
ISR112015 244 call 20 64 2,70
ISR112015 248 call 3 138 4,10
ISR112015 252 call 36 311 3,00 180
ISR052016 242 call 68 68 5,40 3,80
SOY102015 360 call 100 100 4,70
SOY102015 367 call 30 100 2,90

"' El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion [ Volumen Sem. Open Interest| 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 var.sem.
TRIGO B.A. 08/2015 2 124,00 124,00 125,00 126,00 126,00 1,61%
TRIGO B.A. 09/2015 90 128,00 127,00 128,00 128,50 127,00 -0,39%
TRIGO B.A. 01/2016 701 137,50 136,50 137,50 138,00 137,50 0,36%
TRIGO B.A. 03/2016 127 148,00 147,80 147,80 148,30 148,30 0,54%
TRIGO B.A. 07/2016 68 162,50 162,30 162,30 162,80 162,80 0,31%
MAIZ ROS 08/2015 1 99,00 99,00 97,50 98,00 99,00 1,02%
MAIZ ROS 09/2015 1.106 103,50 101,00 99,50 99,60 100,00 -1,96%
MAIZ ROS 10/2015 123 105,00 103,00 100,00 101,20 101,00 -1,94%
MAIZ ROS 12/2015 1.334 112,00 111,00 107,00 110,90 112,00 1,82%
MAIZ ROS 04/2016 16.000 965 124,50 123,50 119,00 120,00 120,50 -1,23%
MAIZ ROS 07/2016 1.300 50 125,00 125,50 121,00 122,00 121,50 -1,22%
SOJA ROS 08/2015 1 233,00 232,00 225,00 227,00 225,00 -1,10%
SOJA ROS 09/2015 28.300 598 239,00 235,00 227,00 229,50 228,00 -2,36%
SOJA ROS 11/2015 144.200 8.114 24420 240,50 229,50 234,00 232,20 -3,49%
SOJA ROS 01/2016 1.800 30 247,00 243,30 232,30 236,80 235,00 -3,69%
SOJA ROS 05/2016 101.100 3.759 226,20 223,00 214,50 218,80 216,20 -2,70%
SOJA ROS 07/2016 55 229,10 226,00 217,50 221,80 219,20 -2,62%
SUBTOTALES 337.500 17.124
TRIGO Q.Q. 01/2016 5 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
SOJA CHA 09/2015 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
SOJA CHA 09/2015 10 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
SUBTOTALES 15
TOTALES 337.500 17.139
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion [ Vol. Sem. Open Interest| 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 var.sem.
SOJA CME sfe 11/2015 7.893 66 984,50 972,50 912,00 927,00 915,00 -4,89%
SOJA CME sle 05/2016 4 982,25 963,50 919,00 930,00 920,00 -3,51%
TRIGO CME s/e 09/2015 14 523,50 507,00 492,50 502,00 506,00 -0,69%
TRIGO CME sle 12/2015 3.809 54 529,00 512,50 500,00 509,00 511,50 -0,53%
MAIZ CME sle 09/2015 20 390,00 377,50 358,00 363,00 364,00 -2,54%
MAIZ CME sle 12/2015 4.826 9 400,00 388,50 369,00 374,00 375,50 -2,21%
TOTALES 32.693 167
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest| 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.140,00 1.170,00 1.155,00 1.165,00 1.165,00 2,19%
MAIZ B.A. Disp. 910,00 890,00 930,00 940,00 950,00 5,56%
MAIZ ROS Disp. 7 910,00 890,00 900,00 910,00 920,00 2,22%
SOJA ROS Disp. 28 3 2.150,00 2.080,00 2.080,00 2.084,00 2.050,00 -2,38%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.150,00 2.080,00 2.080,00 2.084,00 2.050,00 -2,38%
TOTALES 28 10
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 var.
max.  min.  (ttmo  max. _min. _ (ltimo ma&x. _min. _ (ltmo_ m&x. _ min. _ (ltmo__ m&x. _ min. __ 0ltimo sem.
TRIGO B.A. 08/2015 1240 1240 1240 1240 1240 1240 1250 1250 1250 1260 1250 1250 1260 1260 1260 2,4%
TRIGO B.A. 09/2015 128,0 1265 1270 1270 1270 127,0 1275 1275 1275 1270 1270 1270
TRIGO B.A. 01/2016 1370 1370 1370 1370 1365 1370 1380 1380 1380 1380 1371 1371 1370 1370 1370 11%
TRIGO B.A. 03/2016 148,0 148,0 1480 149,0 1485 149,0
MAIZ ROS 08/2015 1010 1010 1010
MAIZ ROS 09/2015 1040 1035 1040 1030 1030 1030 1030 990 1000 1010 1000 1000 1010 99,9 1010 -1,0%
MAIZ ROS 10/2015 1050 1050 1050 1030 1030 1030 1030 1000 1000 101,0 1010 1010 -1,9%
MAIZ ROS 12/2015 112,0 1115 1120 1120 1110 1120 1105 1100 1105 112,0 112,0 1120 14%
MAIZ ROS 04/2016 1250 1245 1245 123,00 123,0 123,00 120,0 1185 1185 1200 1190 1195 1208 1195 1195 -2,4%
MAIZ ROS 07/2016 1250 1250 1250 1225 1195 1195 -3,2%
SOJA ROS 08/2015 2280 2240 2240
SOJA ROS 09/2015 2390 237,0 2385 2350 2350 2350 229,0 2270 2290 2265 2250 2250 -3,1%
SOJAROS 11/2015 2450 243,0 2450 242,0 240,0 2405 2400 2295 230,3 2360 231,3 2353 2330 2310 2310 -4,1%
SOJA ROS 01/2016 2480 2480 2480
SOJA ROS 05/2016 2265 2250 2265 2235 2228 2234 2230 2140 2158 2195 2163 2188 2170 2157 2157 -3,0%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 var.
max min_ dltima  méx min _ dlima ~ méx min _dlima  méx min _diima  max min_ dltima sem.
SOJA CME s/e 11/2015 990,0 9805 9845 9760 970,0 9725 9645 9120 9120 927,0 9150 9270 9170 9150 9150 -4,9%
SOJA CME s/e 05/2016 982,3 9685 9823 9650 960,0 9635 9590 9190 9190 930,0 9200 9300 9220 9140 9200 -3,5%
TRIGO CME s/e 09/2015 5235 5205 5235 5138 507,0 5070 5143 4925 4925 5020 501,0 5020 510,0 5050 506,0 -0,7%
TRIGO CME s/e 12/2015 529,0 5245 5290 5175 5125 5125 5183 4973 5000 5090 5050 5090 5150 5105 5115 -0,5%
MAIZ CME s/e 09/2015 390,0 3845 3900 3815 3775 3775 3808 3555 3580 3630 3600 3630 3650 3635 3640 -2,5%
MAIZ CME sle 12/2015 4000 3955 4000 3925 3885 3885 3913 3665 3690 3740 3710 3740 3770 3745 3755 -2.2%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

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

Precio FAS 164,58 164,58 164,61 164,59 164,58 0,0%

Precio FOB Aa/St'15 v 230,00 v 230,00 v 229,00 v 229,00 v 230,00 -0,4%

Precio FAS 170,58 170,58 169,61 169,59 170,58 -0,6%

Precio FOB Dc/En'16 v 225,00 v 225,00 v 230,00 v 230,00 225,00 2.2%

Precio FAS 165,58 165,58 170,61 170,59 165,58 3,0%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ago'15 234,50 235,00 235,00 235,00 235,00

Precio FAS 174,69 174,69 174,67 174,65 174,69 0,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 165,00 160,00 153,00 157,00 161,00 -2,5%

Precio FAS 123,44 119,46 114,06 117,07 120,31 -2,7%

Precio FOB A0o'15 163,87 158,85 152,45 157,38 156,98 0,3%

Precio FAS 122,31 118,31 113,52 11745 116,29 1,0%

Precio FOB Set'15 164,07 158,26 149,70 157,38 157,18 0,1%

Precio FAS 122,51 117,72 110,76 117,45 116,49 0,8%

Precio FOB Oct'15 167,71 163,38 154,72 160,53 160,92 -0,2%

Precio FAS 126,15 122,84 115,78 120,60 120,23 0,3%

Precio FOB Abr'l6 176,37 172,14 159,93 168,89 v 169,78 -0,5%

Precio FAS 134,81 131,60 121,00 128,96 129,09 -0,1%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ago'15 167,07 160,03 147,73 157,97 v 157,18 0.5%

Precio FAS 122,05 119,02 108,18 117,60 115,99 1,4%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ago'15 v 169,38 v 162,00 v 156,98 v 162,49 -3.4%

Precio FAS 127,36 120,99 116,61 121,31 -3,9%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 135,00 133,00 126,00 127,00 131,00 -3,1%

Precio FAS 99,87 98,27 92,62 93,42 96,68 -3.4%

Precio FOB Aa/St'15 143,60 138,28 125,19 135,92 v 136,81 -0,7%

Precio FAS 108,46 103,56 91,81 102,34 102,48 0,1%

Precio FOB Oc/Dc'15 143,60 138,28 125,19 135,92 v 136,81 -0,7%

Precio FAS 108,46 103,56 91,81 102,34 102,48 0,1%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 388,00 377,00 358,00 372,00 375,00 -0,8%

Precio FAS 239,46 232,49 220,53 229,36 231,10 -0,8%

Precio FOB Ago'l5 v 383,80 v 375,34 v 358,99 372,31 -3,6%

Precio FAS 235,26 230,83 216,35 228,42 -5,3%

Precio FOB Oct'15 386,55 380,49 360,10 364,50 375,07 -2,8%

Precio FAS 238,01 235,98 222,63 221,86 231,17 -4,0%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB A0o'15 v 387,47 v 379,02 v 356,42 € 362,67 v 375,99 -3,5%

Precio FAS 23843 234,01 21845 219,53 231,59 -5,2%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ago'l5 v 387,47 v 382,69 v 360,10 366,34 v 375,99 -2,6%

Precio FAS 23843 237,68 222,13 223,20 231,59 -3,6%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 360,00 360,00 360,00 360,00 360,00

Precio FAS 216,63 216,64 216,67 216,67 216,62 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia
07/08/15 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,0900 9,1200 9,1270 9,1310 9,1370 9,1400 0,55%
vndr 9,1900 9,2200 9,2270 9,2310 9,2370 9,2400 0,54%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,9993 7,0224 7,0278 7,0309 7,0355 7,0378 0,55%
Maiz 20,0 7,2720 7,2960 7,3016 7,3048 7,3096 7,3120 0,55%
Demas cereales 20,0 7,2720 7,2960 7,3016 7,3048 7,3096 7,3120 0,55%
Habas de soja 35,0 5,9085 5,9280 5,9326 5,9352 5,9391 5,9410 0,55%
Semilla de girasol 32,0 6,1812 6,2016 6,2064 6,2091 6,2132 6,2152 0,55%
Resto semillas oleagin. 235 6,9539 6,9768 6,9822 6,9852 6,9898 6,9921 0,55%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,9083 79344 7,9405 7,9440 7,9492 7,9518 0,55%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,1812 6,2016 6,2064 6,2091 6,2132 6,2152 0,55%
Harina y pellets girasol 30,0 6,3630 6,3840 6,3889 6,3917 6,3959 6,3980 0,55%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,3630 6,3840 6,3889 6,3917 6,3959 6,3980 0,55%
Aceite de soja 32,0 6,1812 6,2016 6,2064 6,2091 6,2132 6,2152 0,55%
Aceite de girasol 30,0 6,3630 6,3840 6,3889 6,3917 6,3959 6,3980 0,55%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,3630 6,3840 6,3889 6,3917 6,3959 6,3980 0,55%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss / Tn UR

Emb.cerc. | ag/st-15  dclen-15 | Ago-15 Sep-15 Ago-15 Sep-15 Sep-15 Dic-15 Mar-16 Sep-15 Dic-15
07/08/2014 305,00 269,00 282,10 284,00 245,10 247,00 19741 203,10 210,55 223,41 229,01
Semana anterior| 224,00 v230,00 225,00 221,50 223,40 207,80 211,40 187,58 189,51 192,17 181,15 188,77
10/08/15 224,00 v230,00 225,00 225,80 227,60 213,30 216,90 193,09 194,56 197,23 185,38 193,09
11/08/15 224,00 v230,00 225,00 211,28 221,50 191,39 206,60 186,39 188,22 190,89 179,31 187,21
12/08/15 224,00 v229,00 230,00 207,44 216,80 187,15 201,00 180,87 182,71 185,10 174,63 182,44
13/08/15 224,00 v229,00 230,00 210,56 220,50 189,28 205,10 184,92 187,03 189,14 178,30 186,02
14/08/15 224,00 fli fli fli fli fh fli 186,11 188,04 189,88 179,96 187,40
Var. Semanal 0,4% 2,2% -4,9% -1,3% -8,9% -3,0% -0,8% -0,8% -1,2% -0,7% 0,7%
Var. Anual -26,6% -14,5% -25,4% -22,4% -22,8% -17,0% -5,7% -1,4% -9,8% -19,4% -18,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Chicago SRW: Trigo colorado blando
jde invierno N° 2, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. | Ago-15 Sep-15 Ago-15 Ago-15 Ago-15 Sep-15 Oct-15 Sep-15 Dic-15 Mar-16 May-16
07/08/2014 185,00 185,52 186,51 v201,27 v198,61 198,60 198,60 202,10 141,53 146,16 151,27 154,52
Semana anterior| 161,00 156,98 157,18 v162,49 v157,18 170,40 175,30 177,10 146,75 151,08 155,41 157,97
10/08/15 165,00 163,87 164,07 v169,38 v167,07 177,30 182,10 183,90 153,64 157,87 162,20 164,56
11/08/15 160,00 158,85 158,26 v162,00 v160,03 169,88 169,90 178,10 148,22 152,55 156,98 159,34
12/08/15 160,00 152,45 149,70 v147,73 162,32 162,30 170,50 140,64 144,88 149,50 152,06
13/08/15 157,00 157,38 157,38 v156,98 v157,97 164,88 164,90 173,30 143,20 147,73 152,36 155,11
14/08/15 157,00 fli fli fli fli 170,40 fli fli 143,30 147,83 152,36 155,11
Var. Semanal -2,5% 0,3% 0,1% -3,4% 0,5% -3,2% -5,9% -2,1% -2,3% -2,1% -2,0% -1,8%
Var. Anual -15,1% -15,2% -15,6% -22,0% -20,5% -17,0% -17,0% -14,3% 1,3% 1,1% 0,7% 0,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |cOMPLEJO GIRASOL

FOB FOB |JGrano |Pellets Aceite
.. FOB Arg

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

Emb.cerc. | ag/st-15  ocldc-15 Ago-15 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ago-15 | Emb.cerc. | Ago-15 Sep-15 oc/dc-15  en/mr-16
07/08/2014 132,00 145,07 v149,70 197,43 425,00 258,00 €225,00 940,00 v970,00 850,00 855,00 860,00
Semana anterior| 131,00 v136,81 v136,81 198,52 360,00 175,00 €200,00 790,00 770,00 820,00
10/08/15 135,00 143,60 143,60 198,52 360,00 175,00 €200,00 790,00 765,00
11/08/15 133,00 138,28 138,28 195,87 360,00 175,00 €200,00 790,00 765,00
12/08/15 133,00 125,19 125,19 195,87 360,00 175,00 €200,00 790,00 765,00
13/08/15 127,00 135,92 135,92 195,87 360,00 175,00 €200,00 790,00 772,00
14/08/15 127,00 fli fli 198,52 360,00 175,00 fli 790,00 fli
Var. Semanal -3,1% 0,7% 0,7% -1,3% 0,3%
Var. Anual -3,8% 6,3% 9,2% 0,8% -15,3% -32,2% -11,1% -16,0% -20,4%
(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 Golfo (2 CBOT@3 TGE ¢4

US$ / Tn Oficial (1) FOB Arg -Up River ¢ ° G(I\;I

Emb.cerc. | Ago-15 Sep-15 Oct-15 Ago-15 Sep-15 Oct-15 Ago-15 Sep-15 Nov-15 Ene-16 Ago-15
07/08/2014 482,00 482,45 482,45 482,45 502,38 473,20 460,30 459,31 403,91 396,11 399,23 362,68
Semana anterior| 375,00 v372,31 375,07 385,10 383,30 385,10 370,75 358,44 353,94 355,69 407,73
10/08/15 388,00 v383,80 v386,55 396,60 394,70 396,60 383,89 370,48 365,42 367,17 403,72
11/08/15 377,00 v375,34 380,49 394,85 388,10 388,50 372,59 360,46 356,97 358,63 399,73
12/08/15 377,00 360,10 371,13 365,50 366,30 349,44 337,50 334,37 336,30 403,08
13/08/15 372,00 v358,99 364,50 379,24 371,80 372,50 364,87 344,02 340,62 342,73 402,10
14/08/15 367,00 fli fli fli fi fh fi 359,54 339,98 336,76 338,78 402,62
Var. Semanal -2,1% -3,6% -2,8% -0,02 -0,03 -0,03 -3,0% -5,2% -4,9% -4,8% -1,3%
Var. Anual -23,9% -25,6% -24,4% 0,25 0,21 0,19 -21,7% -15,8% -15,0% -15,1% 11,0%
(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/ o FOB Of (1) |[FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM -8 (2) Arg (2) CBOT 3

Emb.cerc. | Sep-15 oc/dc-15 Ago-15 oc/dc-15 Ago-15 Sep-15 Ago-15 Ago-15 Sep-15 Oct-15 Dic-15
07/08/2014 456,00 452,71 456,46 460,87 497,00 495,00 505,00 430,56 401,34 386,57 383,05
Semana anterior| 363,00 357,91 375,18 355,43 389,00 389,00 395,00 388,67 379,52 370,59 366,73
10/08/15 367,00 v389,77 385,03 353,12 397,00 397,00 404,00 399,58 389,77 381,61 378,53
11/08/15 358,00 v361,22 372,96 350,91 402,00 402,00 406,00 383,49 376,65 368,83 366,07
12/08/15 358,00 v343,58 347,99 332,56 388,00 388,00 394,00 370,26 356,81 346,78 343,69
13/08/15 347,00 v352,07 355,93 346,56 374,00 374,00 384,00 379,30 364,75 355,60 352,73
14/08/15 344,00 fli fli fli 380,00 379,00 388,00 364,75 358,47 349,43 346,34
Var. Semanal -5,2% -1,6% -5,1% -2,5% -2,3% -2,6% -1,8% -6,2% -5,5% -5,7% -5,6%
Var. Anual -24,6% -22,2% -22,0% -24,8% -23,5% -23,4% -23,2% -15,3% -10,7% -9,6% -9,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. | Ago-15 ag/st-15  oc/dc-15 Ago-15 oc/dc-15 st/oc-15 nv/en-16 Ago-15 Sep-15 Oct-15 Dic-15
07/08/2014 853,00 858,69 855,94 842,60 847,01 785,27 787,04 789,02 794,75
Semana anterior| 634,00 633,38 648,96 646,61 648,15 729,44 662,04 664,24 666,67 671,52
10/08/15 639,00 638,01 656,20 649,92 647,38 738,07 749,09 670,41 672,18 674,60 679,67
11/08/15 635,00 631,84 647,38 647,38 738,54 749,56 663,14 664,90 667,11 671,74
12/08/15 635,00 621,70 635,37 638,67 737,15 748,32 639,99 641,53 644,18 648,59
13/08/15 626,00 628,09 637,24 639,44 734,84 740,41 637,35 639,11 641,53 646,16
14/08/15 630,00 fli fli fli fli 739,28 634,48 641,09 643,52 648,15
Var. Semanal -0,6% -0,8% -1,8% -1,3% -4,2% -3,5% -3,5% -3,5%
Var. Anual -26,1% -26,9% -24,4% -24,5% -19,2% -18,5% -18,4% -18,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 05/08/15

Declaraciones de Compras

Embarques
Producto [cosecha semana | Total comprado’ | Total afijar? Total fijado ° acumulados *
Trigo pan 14115 780 71639 13310 298,6 31748
(Dic-Nov) (2:343,4) (179.4) (314) (14104)
Maiz 14115 3133 142325 (**) 43781 () 15927 102125
(Mar-Feb) (13.7094) (4.126.9) (L.2608) (7.743,0)
Sorgo 14715 54 559,6 236 119 3240
(Mar-Feb) (690,1) (110,0) (26,9) (510,9)
Cebada Cerv. 14/15 0,6 7217 330 22,2 546,6
(Dic-Nov) * (795,1) (46,0) (33.0) (4287)
Cebada Forr. 14115 28 553,3 333 136 561,9
(Dic-Nov) ** (L574,0) (136,9) (402) (2.035.8)
Soja 14715 3468 151862 (**) 42498 (*) 32882 80569
(Abr-Mar) (8.740,9) (3.106,6) (1.935,3) (5.283,5)
Girasol 14115 454 37 06
(Ene-Dic) (32.8) ©3) 23)

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

datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta MAYO. *** Cifras corregidas por ajustes. **** Se actualizan 27,2 miles de ton del 22/7.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 29/07/15 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total 3
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 3.8738 3.680,1 734,0 537,6
(4.095,6) (3.890,8) (688.4) (525,6)
Soja 14/15 223444 223444 10.366,7 6.486,3
(19.933,8) (19.933,8) (6.070,6) (3.984,7)
Girasol 14/15 2.066,1 2.066,1 530,5 317,0
(1.883,0) (1.883,0) (638,6) (405,3)
Al 01/07/15 Cosecha

Maiz 14/15 2.667,9 2.401,1 4194 93,6
(1.953,0) (L.757,7) (B11,1) (104,1)
Sorgo 14/15 148 133 0,2 01
(46,2) (41,6) (1,0) 05)
Cebada Cerv. 14/15 902,9 857,8 2338 1984
(1.013.3) (962,9) (184,9) (136,0)

(*) 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 corregidas por ajuste de una firma. (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 establecio precio. Fuente: Datos
procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun informacién de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccién de: AgOSt°-1 5 Cifras en millones de toneladas
Producto St.o.ck y Oferta Comercio _Uso Uso St_ock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total Final  Stock/Uso

Total Granos

2014/15 589,50 3.033,03 3.622,53 523,70 894,90 2.902,88 636,10 21,9%

2015/16 (ant) 635,36 3.009,04 3.644,40 504,37 906,92 2.929,33 634,62 21,7%

2015/16 (act) 636,10 3.010,99 3.647,09 509,09 906,89 2.930,16 635,82 21,7%
Var. simes anterior 0,1% 0,1% 0,1% 0,9% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
Var. siciclo 14/15 7,9% 0,7% 0,7% -2,8% 1,3% 0,9% 0,0% -1,0%
Total Cereales

2014/15 511,89 2.495,93 3.007,82 379,81 894,90 2.465,88 541,94 22,0%

2015/16 (ant) 540,28 2.477,27 3.017,55 362,61 906,92 2.485,15 532,39 21,4%

2015/16 (act) 541,94 2.481,94 3.023,88 364,36 906,89 2.484,14 539,74 21,7%
Var. simes anterior 0,3% 0,2% 0,2% 0,5% 0,0% 0,0% 1,4% 1,4%
Var. sfciclo 14/15 5,9% -0,6% 0,5% 4,1% 1,3% 0,7% -0,4% -1,1%
Todo Trigo

2014/15 193,35 725,25 918,60 165,05 134,52 708,94 209,66 29,6%

2015/16 (ant) 212,06 721,96 934,02 158,07 133,20 714,20 219,81 30,8%

2015/16 (act) 209,66 726,55 936,21 156,21 136,10 714,74 221,47 31,0%
Var. simes anterior -1,13% 0,64% 0,23% -1,18% 2,18% 0,08% 0,76% 0,68%
Var. s/ciclo 14/15 8,44% 0,18% 1,92% -5,36% 1,17% 0,82% 5,63% 4,78%
Granos Gruesos

2014/15 211,17 1.294,46 1.505,63 172,52 760,38 1.273,36 232,26 18,2%

2015/16 (ant) 229,27 1.274,97 1.504,24 162,30 773,72 1.282,17 222,07 17,3%

2015/16 (act) 232,26 1.276,74 1.509,00 166,29 770,79 1.281,58 227,42 17,7%
Var. s/mes anterior 1,30% 0,1% 0,3% 2,5% -0,4% 0,0% 2,4% 2,5%
Var. siciclo 14/15 10,0% 1,4% 0,2% -3,6% 1,4% 0,6% 2,1% 2,7%
Maiz

2014/15 143,68 645,15 788,83 82,10 462,29 682,66 152,40 22,3%

2015/16 (ant) 193,95 987,11 1.181,06 122,56 609,46 991,10 189,95 19,2%

2015/16 (act) 197,42 985,61 1.183,03 123,43 605,55 987,94 195,09 19,7%
Var. simes anterior 1,79% -0,15% 0,17% 0,71% -0,64% -0,32% 2,71% 3,03%
Var. s/ciclo 14/15 37,40% 52,77% 49,97% 50,34% 30,99% 44,72% 28,01% -11,54%
Arroz

2014/15 107,37 476,22 583,59 42,24 483,58 100,02 20,7%

2015/16 (ant) 98,95 480,34 579,29 42,24 488,78 90,51 18,5%

2015/16 (act) 100,02 478,65 578,67 41,86 487,82 90,85 18,6%
Var. s/mes anterior 1,08% -0,35% -0,11% -0,90% -0,20% 0,38% 057%
Var. slciclo 14/15 -6,85% 0,51% -0,84% -0,90% 0,88% -9,17% -9,96%
Semillas Oleaginosas

2014/15 77,61 537,10 614,71 143,89 437,00 94,16 21,5%

2015/16 (ant) 95,08 531,77 626,85 141,76 444,18 102,23 23,0%

2015/16 (act) 94,16 529,05 623,21 144,73 446,02 96,08 21,5%
Var. simes anterior -0,97% -0,51% -0,58% 2,10% 0,41% -6,02% -6,40%
Var. sfciclo 14/15 21,32% -1,50% 1,38% 0,58% 2,06% 2,04% -0,02%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

ProyeCCién de: A905t0-1 5 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial  Produccion Total 1/ lizacion Total Final  Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2014/15 12,72 297,37 310,09 85,23 291,49 13,68 4,7%

2015/16 (ant) 14,50 303,55 318,05 87,96 299,85 14,02 4,7%

2015/16 (act) 13,68 305,45 319,13 87,99 301,60 12,98 4,3%
Var. simes anterior -5,66% 0,63% 0,34% 0,03% 058% -7,42% -7,96%
Var. slciclo 14/15 7,55% 2,72% 2,92% 3,24% 347% -5,12% -8,30%
Aceites vegetales

2014/15 18,68 175,85 194,53 72,74 171,80 18,55 10,8%

2015/16 (ant) 17,14 181,33 198,47 73,82 179,96 15,58 8,7%

2015/16 (act) 18,55 181,42 199,97 74,73 178,80 17,35 9,7%
Var. s/mes anterior 8,23% 0,05% 0,76% 1,23% -0,64% 11,36% 12,08%
Var. slciclo 14/15 -0,70% 3,17% 2,80% 2,74% 4,07% -6,47% -10,13%
Soja

2014/15 62,73 319,36 382,09 124,30 258,34 296,93 80,57 27,1%

2015/16 (ant) 81,68 318,92 400,60 123,34 268,08 306,23 91,80 30,0%

2015/16 (act) 80,57 320,05 400,62 127,18 271,61 309,86 86,88 28,0%
Var. s/mes anterior -1,36% 0,35% 0,00% 3,11% 1,32% 1,19% -5,36% -6,47%
Var. slciclo 14/15 28,44% 0,22% 4,85% 2,32% 5,14% 4,35% 7,83% 3,33%
Harina de soja

2014/15 10,63 203,69 214,32 63,36 199,38 11,70 5,9%

2015/16 (ant) 12,45 211,31 223,76 65,91 208,56 12,16 5,8%

2015/16 (act) 11,70 214,11 225,81 66,21 211,28 11,28 5,3%
Var. s/mes anterior -6,02% 1,33% 0,92% 0,46% 1,30% -7,24% -8,43%
Var. sfciclo 14/15 10,07% 5,12% 5,36% 4,50% 597% -3,50% -9,02%
Aceite de soja

2014/15 3,35 48,12 51,47 10,30 47,39 3,56 7,5%

2015/16 (ant) 3,52 50,01 53,563 10,86 49,38 3,66 7,4%

2015/16 (act) 3,56 50,66 54,22 10,87 49,91 3,60 7,2%
Var. s/mes anterior 1,14% 1,30% 1,29% 0,09% 1,07% -1,64% -2,68%
Var. slciclo 14/15 6,27% 5,28% 5,34% 5,53% 5,32% 1,12% -3,98%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: ~ Ago-15
Todo Trigo Soja
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
Ago-15 Jul-15 Ago-15 Ant. Anual Ago-15 Jul-15 Ago-15 Ant. Anual

Area Sembrada 22,70 22,70 22,99 1,2% 34,11 34,44 33,87 -0,9% 0,7%
Area Cosechada 19,63 19,63 18,78 4,5% 33,79 34,15 3363  -1,1% 0,5%
% Cosechado 86% 86% 82% 5,8% 99% 99% 99%  -0,1% -0,2%
Rinde 29,66 29,79 29,39 05%  0,9% 31,54 30,94 3215 2,0% -1,9%
Stock Inicial 20,49 20,49 16,06 27,6% 6,53 6,94 250  59%  160,9%
Produccién 58,13 58,46 55,14 06%  54% 106,58 105,73 108,02  0,8% -1,3%
Importacién 3,40 3,54 3,92 -38% -13,2% 0,82 0,82 0,82

Oferta Total 82,03 82,49 75,12 06%  92% 113,93 113,49 111,34 04% 2,3%
Industrializacion 50,62 50,08 50,21 1,1% 0,8%
Consumo humano 26,32 26,32 26,07 0,9%

Uso semilla 1,96 1,96 2,20 -11,1% 2,50 2,50 2,67 -6,1%
Forraje/Residual 544 544 3,13 73,9% 1,09 1,03 226 53%

Consumo Interno 33,72 33,72 31,41 7,4%

Exportacion 25,17 25,86 2324 26%  83% 46,95 48,31 49,67  -2,8% -5,5%
Empleo Total 58,90 59,58 54,65 11%  7,8% 101,16 101,90 10481  -0,7% -3,5%
Stock Final 23,13 22,92 20,49 1,0%  12,9% 12,79 11,57 6,53 106%  958%
Ratio Stocks/Empleo 39,3% 38,5% 37,5% 21%  47% 12,6% 11,4% 6,2% 114%  102,9%
Precio prom.

Chacra (u$s / Tm) 171 204 175 211 220 2,9%  -14,9% 309 364 312 367 369 -1,1% -9,0%

Aceite de Soja Harina de Soja
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
Ago-15 Jul-15 Ago-15 Ant. Anual Ago-15 Jul-15 Ago-15  Ant. Anual
Stock Inicial 0,69 0,63 0,53 9,0%  30,5% 0,27 0,27 0,23 20,0%
Produccién 9,75 9,65 9,55 11%  21% 40,12 39,67 40,10 1,1% 0,1%
Importacién 0,09 0,08 0,11 14,3%  -20,0% 0,29 0,29 0,32 -7.1%
Oferta Total 10,53 10,36 10,19 1,7%  33% 40,69 40,23 40,64  11% 0,1%
Ester metilico

Consumo Interno 8,80 8,75 8,62 0,5% 2,1% 29,85 29,30 28,89 1,9% 3,3%
Exportacion 0,91 0,91 0,88 2,6% 10,57 10,66 11,48  0,9% -7,9%
Empleo Total 9,71 9,66 9,50 05%  21% 40,42 39,96 40,37 1,1% 0,1%
Stock Final 0,83 0,70 0,69 182%  19,7% 0,27 0,27 0,27

Ratio

Stocks / Empleo 8,5% 7,2% 7,3% 176%  17,2% 0,7% 0,7% 0,7% -11% -0,1%
Precio prom.

Productor (u$s / Tm) 650 716 672 739 705 3% -3.1% 342 386 347 391 408 -15%  -10,8%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de &rea en millones de ha y las de rinde en qg/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: ~ Ago-15
Granos Gruesos Maiz
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variaci6n
Ago-15 Jul-15 Ago-15 Ant. Anual Ago-15 Jul-15 Ago-15  Ant. Anual

Area Sembrada 42,13 42,17 41,84 -0,1% 0,7% 35,98 35,98 36,66 -1,9%

Area Cosechada 37,59 37,64 37,64 01%  -0,1% 32,82 32,82 33,63 -2,4%

% Cosechado 89% 89% 90% 00% -0,8% 91% 91% 92% -0,5%

Rinde 39,60 38,90 40,50 18%  -2,2% 105,95 104,70 107,33 1,2% -1,3%

Stock Inicial 47,90 48,10 34,30 04%  39,7% 45,01 45,19 31,29 -04% 43,8%

Produccion 368,00 362,30 376,90 16%  -2,4% 347,64 343,68 361,10 1,2% -3,7%
Importacién 2,80 2,80 3,10 9,7% 0,76 0,64 0,76  20,0%

Oferta Total 418,80 413,20 414,40 1,4% 1,1% 39341 389,50 393,13 1,0% 0,1%
Forraje/Residual 140,20 139,30 138,90 06%  0,9% 134,63 133,99 13463  05%
Alim./Semilla/Ind. 173,10 172,10 171,30 06%  1,1% 168,28 167,27 166,50  06%  11%

Etanol p/ combust. 133,36 132,72 132,09  05% 1,0%

Consumo Interno 313,40 311,40 310,20 06%  1,0% 302,91 301,26 301,13 05%  06%

Exportacién 58,30 57,80 56,20 09%  3.7% 46,99 47,63 46,99  -13%

Empleo Total 371,60 369,20 366,40 07%  14% 349,90 348,88 34812 03%  05%

Stock Final 47,10 44,00 47,90 0% 17% 4351 40,62 4501 71%  -3.3%

Ratio

Stocks / Empleo 12,7% 11,9% 13,1% 64%  -30% 12,4% 11,6% 12,9%  68%  -38%

Precio prom.

Productor (u$s / Tm) 132 156 136 159 146 27%  -14%

Sorgo Cebada
2015/16 2014/15 Variacion 2015/16 2014/15 Variacion
Ago-15 Jul-15 Ago-15 Ant. Anual Ago-15 Jul-15 Ago-15  Ant. Anual

Area Sembrada 3,52 3,56 2,87 -11%  22,5% 1,38 1,38 1,21 13,3%
Area Cosechada 312 3,16 2,59 -1,3%  20,3% 1,17 1,17 0,97 20,8%
% Cosechado 89% 89% 90% 01%  -18% 85% 85% 80% 6,6%
Rinde 46,83 40,80 42,43 14,8%  10,4% 38,63 38,36 3895  07%  -08%
Stock Inicial 0,43 0,43 0,86 -50,0% 1,72 1,72 1,79 -3,7%
Produccién 14,55 12,83 11,00 135%  32,3% 4,57 4,53 385  1,0%  18,6%
Importacién 0,44 0,54 052 -200% -16,7%

Oferta Total 14,96 13,26 11,86 128%  26,1% 6,71 6,79 6,16  -13% 8,8%

Alim./Semilla/Industr. 0,38 0,38 0,38 333 333 3,29 1,3%

Forraje/Residual 2,67 2,29 2,16 16,7%  235% 131 1,42 083 -77%  57,9%
Consumo Interno 3,05 2,67 2,54 143%  20,0% 4,64 4,75 414 23%  121%
Exportacion 10,92 9,91 8,89 10,3%  22,9% 0,33 0,22 0,30 50,0% 7,1%

Empleo Total 13,97 12,57 11,43 111%  22,2% 4,96 4,96 4,44 11,8%

Stock Final 0,99 0,69 0,43 44,4%  129,4% 1,74 1,83 172 -48% 1,3%

Ratio

Stocks/Empleo 7,1% 5,5% 38%  300% 87,7% 35,1% 36,8% 387%  -48%  -94%

Precio prom.

Chacra (u$s / Tm) 138 169 144 175 157 3% -25% 193 230 193 230 243 -13,2%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de &rea en millones de ha y las de rinde en qqg/ha.
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Volumenes Negociados
Instrumentos/ Total Variacion
dias 10/08/15 11/08/15 12/08/15 13/08/15 14/08/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 779.265,00  4.250.000,00 35.507.500,00 29.046,00 10.072.064,00{ 50.637.875,00 604,64%
Valor Efvo. ($) 788.697,99  4.215.387,50 35.042.213,75 9.911.903,66 49.958.202,90 171,08%
Valor Efvo. (u$s) 29.699,54 T 29.699,54 -88,73%
F
r
Ob. Negociables d
Valor Nom. 35.000,00/  35.000,00
Valor Efvo. ($) 34.300,007  34.300,00
=
Cauciones r
Valor Nom. 380,00 503,00 636,00 305,00 477,00 2.301,00 17,64%
Valor Efvo. ($) 38.782.717,82 64.169.482,41 107.496.563,18 30.386.573,90 68.718.843,74/309.554.181,05 12,78%
Totales
Valor Nominal F 779.645,007 4.250.503,00 7 35.508.136,00F  29.351,00F 10.107.541,00| 50.675.176,00 604,97%
Valor Efvo. ($) " 30.571.415,81 ¥ 68.384.869,91 M42.538.776,93 ¥ 30.386.573,90 ¥ 78.665.047,40| 359.546.683,95 22,75%
Valor Efvo. (u$s) é F F 29.699,54 F 29.699,54 -88,73%
REPORTE SEMANAL 20/07/2015 AL 24/07/2015 WY DRSS
CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTINO DE VALORES S.A.
Monto negociado en $ Cantidad Cheques Var. sem. % Vecto. Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Anterior En S En cant. Actual Anterior Actual Anterior
Avalado 17.173.652 17274 363 208 237 -0,6% -12,2% 192,0 203,5 82.566 72388
Directo Garantizad 1.873.760 1.867.850 B4 26 0,3% 146,2% 79,0 80,1 30.840 75.687
Directo Mo Gar. 2.405.302 7.353.849 29 109 -67,3% -64,2% 71,3 871 61.674 E7 457
Directo Warrant 284.000 E00.147 3 12 -52.7% -58,3% 63,0 26,7 56.800 50012
Directo a Fjar -
Patrocinado - E65.6811 - 12 -100,0% -100,0% 756 E5 4676
Total 21.836713 27.861.820 316 386 -21,E% -20,2%
Dispersion ch g dos por to y dias de Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimiento
30% 2500000
L
8% =1 3
. T et o 2000.000
26% -
: T :
% H—t ¢ s ¢ ”._' 1500.000 u
2% 4
*
0% * 1.000.000 o
500000
16% T
14% . . . . . . . | . . . .
] 50 100 150 200 250 300 350 030 3160 6100 91120 121180
#Avzlado W Dir. Garantizado Wvalado jsem. sctuzl] DI, Gar. [sem.actual) @ Avalado fsem. ant) & Die. Gar. [sem. 20t
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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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