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PRECIOS Y CLIMA APUNTALAN AL
MAIZ

Una buena semana para el cultivo, en-
tre las beneficiosas lluvias para el maiz tem-
prano en visperas de su periodo critico y
la mejora en los valores ofrecidos en la pla-
za, alentados por la participacién mas acti-
va de los exportadores. .............. Pag. 7

Precios FOB de maiz de EE.UU., Brasil y Argentina
Fuente: Elaboracién DIYEE/BCR en base a datos de Thomson Reuters
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LA OFERTA DE TRIGO ABRUMA AL
MERCADO INTERNO

Tras subir fuertemente sobre finales de
noviembre y en la primera jornada de esta
semana, los precios externos del trigo co-
menzaron a desinflarse lentamente a medi-
da que los operadores del mercado redu-
jeron la prima de riesgo ............. Pag. 9

Soja nueva: compras declaradas a finales de noviembre

7| tos porcentajes reflejan la participacion de los tonelajes comprados sobre el total de la
produccion de las respectivas camparias.
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SOJA AVANZA FUERTE AL CERRAR
LA SEMANA

La soja finaliz6 la semana con una fuer-
te recuperacion, tanto a nivel local como
externo, en respuesta al resurgimiento de
la demanda cuando los precios en Chicago
intentaron quebrar a la baja los u$s 10/
bushel. La cosecha en .............. P&ag. 10
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 23 de noviembre del corriente afio mostraba las
siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
245.361 millones. Tomando el tipo .................... Pag. 2

LA CORRELACION ENTRE EL PRECIO DEL BARRIL
DE PETROLEO Y EL PRECIO DEL POROTO Y
ACEITE DE SOJA

El derrumbe de precios del petréleo, entre otros fac-
tores, dejo el valor negociado por el aceite de soja en
Chicago en su nivel méas bajo de los tltimos cinco afios. Si
bien suele darse por supuesta la interdependencia entre
BSOS - et Pag. 3

ARGENTINA'Y SU POSICIONAMIENTO EN EL
MERCADO MUNDIAL DE GRANOS, ACEITES Y
SUBPRODUCTOS

Los datos estadisticos de la produccién mundial y
comercio exterior de granos, aceites y subproductos de
la campafia 2013/2014 siguen mostrando a la Republica
Argentina en un sitial destacado dentro del concierto de

18S NACIONES ...t Pag. 5
EL CANJE DEL BODEN 2015 FUE LA NOTICIA DE
LA SEMANA

En el plano local, la noticia de la semana fue - sin
lugar a dudas - el anuncio de pago anticipado y volunta-
rio del Boden 2015. La comunicacion realizada por el Mi-
nistro de Economia el jueves sacudio el panorama de renta
fija local. En tanto, los mercados internacionales experi-
mentaron una nueva semana de alzas y los indices de Wall
Street contindan marcando méximos a pesar de operar
[ofo]plo [ ol o] gF-To [o 1 PP Pag. 28
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Industrializacién de granos detallada por provincia
(octubre y acumulado a octubre de 2014) ............... Pag. 24
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 23 de noviembre del corriente afio
mostraba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 245.361 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,5158 = u$s 1,
representa un total de u$s 28.812 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en doélares) por $ 64.038 millones, y otros $
48.684 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
15.576 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 393.770 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 273.755 millones, en total $ 667.525 millones.
Al tipo de cambio mencionado mas arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 78.387 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 36,8% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 19,9% de los mis-
mos.

CONTENIDO

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

Titulos publicos por $ 416.710 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 232.450 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.186 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.590 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 5.288 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 19.459
millones, es igual (=) a $ 596.638 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 70.062 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 21 de noviembre lleg6 a $
393.770 millones, con un incremento interanual de
17,0%.

Circulacion monetaria llegd a $ 308.107 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 19,4%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 276.979
millones, con un incremento interanual de 19,1%.

Los depésitos del sector privado llegaron a $
589.562 millones, mientras que los préstamos al
sector privado llegaron a $ 533.756 millones. Por su
parte, los depdsitos en dolares al sector privado
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Balance del Banco Central
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llegaron a u$s 7.101 millones, y los préstamos en
dolares al sector privado llegaron a u$s 3.498.

LA CORRELACION ENTRE EL
PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO
Y EL PRECIO DEL POROTO Y
ACEITE DE SOJA

Julio Calzada - Emilce Terré

El derrumbe de precios del petréleo, entre
otros factores, dejo el valor negociado por el acei-
te de soja en Chicago en su nivel mas bajo de los
altimos cinco afios. Si bien suele darse por su-
puesta la interdependencia entre estos produc-
tos, es importante detenerse a analizar si
estadisticamente se verifica la relacion ya que en
un contexto donde la debilidad del crudo parece
que fuese a sostenerse -al menos en el corto pla-
z0-, cabe preguntarse si aun resta ver un impacto
negativo adicional sobre la cotizacion de la soja y
el aceite de soja.

Cabe a priori destacar que el aceite de soja es
una de las materias primas mas utilizadas por la

industria del Biodiesel a nivel mundial. Si bien en
otros paises también se elabora a partir de colza o
palma, en Argentina todas las fabricas utilizan el
poroto de soja como materia prima gracias al ex-
cedente productivo que obtenemos afio a afio.

Sumado a lo anterior, en el afio 2014 la Secreta-
ria de Energia oficializ6 la obligatoriedad para las
petroleras de elevar progresivamente el corte obli-
gatorio de naftas y gasoil con biocombustible has-
ta llegar al 10%. En este sentido, la gran ventaja
que presenta el biodiesel es que no requiere mo-
dificacion o ajustes ni a nivel del motor, ni de com-
ponentes del sistema de energia o en el sistema
de almacenaje del combustible .

Ahora bien, en lo que va del segundo semestre
del 2014 el petréleo ha perdido un 36% de su valor
en el mercado internacional. El 01 de julio de 2014
el precio del barril de petrdleo cotizaba alrededor
de los 105 U$S/barril. El 28 de noviembre de este
afo, perfor6 la barrera de los U$S 70/barril para
llegar hoy a un valor de alrededor de los U$S 67/
barril. Recordemos que en el afio 1998, para el 10
de diciembre, la cotizacion del barril (WTI West
Texas Intermediate) era de 10,72 U$S/barril, su-
biendo luego hasta un maximo relativo de 145,29
U$S/barril el 03 de julio del afio 2008.

Para dar una respuesta preliminar a la pregunta
sobre el nexo estadistico entre precio del petro-
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leo y precio del poroto y aceite de soja aplicare-
mos el denominado "coeficiente de correlacion”.
Este indicador estadistico intenta analizar si dos
variables guardan algun tipo de relacion entre si.
Por ejemplo, si se analiza la estatura y el peso de
los alumnos de una clase es muy posible que exista
relacion entre ambas variables: mientras mas alto
sea el alumno, mayor sera su peso.

El coeficiente de correlacion mide el grado de
intensidad de esta posible relacion entre las varia-
bles, pero aplica cuando la relacion que puede
existir entre las variables es de tipo lineal (es de-
cir, si representaramos en un grafico los pares de
valores de las dos variables la nube de puntos se
aproximaria a una recta). No obstante, puede que
exista una relacion que no sea lineal, sino
exponencial, parabdlica, etc. En estos casos, el
coeficiente de correlacion que utilizamos no me-
diria adecuadamente la intensidad de la relacién
entre las variables resultando conveniente la apli-
cacion de algun otro tipo de indicador estadisti-
co.

Cuando uno aplica este coeficiente de corre-
lacion, "r", los valores que éste puede asumir se
ubican entre -1y 1 -en otras palabras, (-1 <r<1).

Si "r" > 0, la correlacion lineal es positiva (es
decir que si sube el valor de una variable sube el
de la otra). La correlacién es tanto mas fuerte
cuanto mas se aproxime a 1.Por ejemplo: altura y
peso: los alumnos més altos suelen pesar mas.

Si "r" < 0, la correlacion lineal es negativa (si
sube el valor de una variable disminuye el de la
otra). La correlacion negativa es tanto més fuerte
cuanto mas se aproxime a -1. Por ejemplo: peso y
velocidad: los alumnos de mayor peso suelen co-
rrer menos.

Si "r" = 0, no existe correlacion lineal entre las
variables. En este caso podria existir otro tipo de
correlacion (parabdlica, exponencial, etc.)

Cabe aclarar que mate-

donde correlacionamos las siguientes variables:

Calculo N°1: Correlacionamos el precio del ba-
rril de petroleo (WTI) con el precio del aceite de
soja, tomando para éste ultimo la cotizacién del
futuro més cercano en el mercado de Chicago.
Distinguiremos tres periodos:

a) Desde el 1/1/1998 y hasta el 26/11/2014. Es
decir evaluamos la correlacion de precios de prac-
ticamente los Ultimos 16 afios.

b) Desde el 1/1/1998 y hasta el 31/12/2004.
Adoptamos esta Ultima fecha de manera conven-
cional, ya que a partir del afio 2005 se empiezan a
formular y ejecutar diversos emprendimientos de
construccion de plantas de biodiesel en el mun-
do, aspecto que en Argentina se verifica con mas
fuerza a partir del afio 2007.

c) Desde el 1/1/2005 hasta la actualidad (26/
11/2014). Evaluando la correlacion de estas dos
variables en este periodo, vemos el grado de rela-
cién que habria tenido el precio del barril de pe-
tréleo con el aceite de soja desde que el negocio
de los biocombustibles empieza a tomar fuerza a
nivel mundial y se empiezan a presentar las inver-
siones de mayor magnitud.

Calculo N°2: Correlacionamos el precio del ba-
rril de petréleo (WTI) con el precio del poroto de
soja, tomando la cotizacion del futuro mas cerca-
no del mercado de Chicago. Se analiz6 la correla-
cién para los mismos periodos que en el caso an-
terior.

a) Desde el 1/1/1998 y hasta el 26/11/2004.

b) Desde el 1/1/1998 y hasta el 31/12/2004.

c) Desde el 1/1/2005 hasta la actualidad (26/
11/2014). Evaluando la correlacion de estas dos
variables en este periodo, vemos el grado de rela-
cién que habria tenido el precio del barril de pe-
tréleo con el poroto de soja desde que el negocio
de los biocombustibles empieza a magnitud en el
mundo.

maticamente, incluso cuan-
do el valor de "r" fuera proxi-
mo a 1 o -1, no necesaria-
mente existe una relacion de
causa-efecto entre las dos

Cuadro N°1. Coeficiente de correlacion. Variables
Barril de Petroleo (WTI, Aceite de soja y Poroto de
soja. Periodo 1998-2014

variables ya que dicho resul- COEF. DE COEF. DE

tado podria haberse registra- ; CORRELACION CORRELACION

do por puro azar. En estos PERIODO . .

casos se requiere un analisis PETROLEO WTI / PETROLEO WTI /

adicional para hacer defini- ACEITE DE SOJA POROTO DE SOJA

ciones mas precisas. 1998 - 2014 0,87 0,86
Hechas estas aclaracio-

nes metodoldgicas, procedi- 1998 - 2004 0,07 0,29

mos a realizar seis ejercicios |2005 - 2014 0,79 0,77
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Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Puede observarse que la relacion directa en-
tre precio del petréleo y los del complejo sojero
se hace mucho mas estrecha en el segundo de los
periodos considerados, con especial énfasis para
el caso del aceite. Recordemos nuevamente que
es este periodo (2005 hasta el presente) cuando
se empiezan a construir importantes fabricas de
biodiesel en el mundo y especialmente en Argenti-
na. Cabe resaltar de cualquier modo que el impul-
so que recibieron las inversiones en produccion
de biocombustibles en el mundo ha estado mucho
mas atado a los esfuerzos deliberados de los go-
biernos para dinamizar el sector y limitar la depen-
dencia en el petréleo, que por la rentabilidad de
este tipo de produccién. De hecho, en la mayoria
de los casos, el uso de biodiesel no seria viable si
no existiese la obligacion de cumplir con los man-
datos de corte de los combustibles fosiles.

De este modo, entre el afio 1998 y el 2004 la
relacion entre el WTI y el valor del aceite de soja
era despreciable, de apenas 0,07. A partir del afio
2005, en cambio, esta relacion se profundiza
abruptamente pari passu al despegue de la indus-
tria de biodiesel alcanzando un coeficiente de 0,79.
Para el poroto de soja, por su parte, dicha rela-
cion pasa de 0,29 a 0,77, respectivamente, resul-
tando légico que la profundizacién mas radical se
dé con el subproducto oleaginoso (el aceite) mas
que con el poroto.

Constatado el vinculo estadistico entre los pro-
ductos analizados y en momentos donde el WTI no
encuentra un piso, el panorama a futuro resulta
incierto. Sumado a ello, la ultima reunién de la
OPEC llevada a cabo la semana anterior logré con-
senso en torno a no recortar la produccién de
petréleo pese a la caida de su precio, presunta-
mente con el objetivo de socavar la competitividad
del fracking (extraccion por fracturacion hidrauli-
ca) de shale oil en EEUU, en pleno boom. Si bien
ésta no deja de ser una movida arriesgada, lo que
si queda claro en el escenario actual es que la
debilidad del precio del petréleo le pondra un
techo a la potencial recuperacién del valor del
aceite de soja, y con este dato debera trabajar el
complejo oleaginoso nacional, al menos, durante
los préximos meses

ARGENTINA Y SU
POSICIONAMIENTO EN EL
MERCADO MUNDIAL DE GRANOS,
ACEITES Y SUBPRODUCTOS

Julio Calzada

Los datos estadisticos de la produccion mun-
dial y comercio exterior de granos, aceites y
subproductos de la campafia 2013/2014 siguen
mostrando a la Republica Argentina en un sitial
destacado dentro del concierto de las naciones
que lideran estos indicadores. Es importante re-
cordar que hace varios afios informes de la FAO
(Organizacién de las Naciones Unidas para la Agri-
cultura y la Alimentacion) posicionaban a nuestro
pais en el octavo lugar (8°) como productor mun-
dial de alimentos y la Organizacién Mundial de Co-
mercio (OMC) la ubicaba séptima en el ranking de
exportadores mundiales de alimentos.

A continuacion vamos a analizar el posiciona-
miento de Argentina a nivel de cada producto para
la citada campafia 2013/2014 segln informacion del
Departamento de Agricultura de los Estados Uni-
dos (USDA) y de Oil World Statistic:

Argentina. Primer exportador mundial de Ha-
rina de soja: Nuestro pais en la campafia 2013/
2014 fue el principal exportador mundial de este
producto con 25 millones de toneladas vendidas,
superando a Brasil quien despach6 cerca de 14
millones de toneladas y a los Estados Unidos de
América, pais que ocupd el tercer lugar con 10,4
millones de tn.

Primer exportador mundial de aceite de soja:
Argentina, en la campafia mencionada, fue el pais
mas destacado en ventas al exterior de este acei-
te. Colocd cerca de 4 millones de toneladas, su-
perando a Brasil quien remitio a otros paises aproxi-
madamente 1.380.000 toneladas.

Segundo productor mundial de biodiesel en
base a aceite de soja: La Industria del Biodiesel en
la Republica Argentina ocup6 hasta el afio 2012 el
primer lugar como productor mundial de biodiesel
en base a aceite de soja. Diversos factores tales
como los altos derechos de exportacion fijados
por el Gobierno Nacional, un régimen impositivo
local no conveniente, las medidas antidumping apli-
cadas por la Union Europea y la posterior accién
del gobierno espafiol de excluir a las fabricas ar-
gentinas de biodiesel para vender a dicho pais -
entre otros- fueron generando una caida en el
nivel de actividad de la industria del biodiesel ar-
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gentino que la llevo en el afio 2013 a perder ese
sitial de privilegio en manos de los Estados Unidos
de América.

Segun informacién de Oil World Statistic
Update, en el afio 2013 nuestro pais registrdé una
produccion de 2 millones de toneladas, siendo
superada por USA cuya industria generé cerca de
2,5 millones de toneladas. Brasil le pisé los talones
a Argentina en el afio 2013, obteniendo una pro-
duccion de biodiesel en base a soja de 1,89 millo-
nes de toneladas.

Tercer productor mundial de poroto de soja:
Estados Unidos en el ciclo 2013/2014 fue el princi-
pal productor de poroto de soja con 91,3 millones
de toneladas. Le sigui6 Brasil con 86,7 millones de
toneladas y en tercer lugar, Argentina, con 54 mi-
llones de toneladas segun estimaciones del USDA.

Argentina. Tercer exportador mundial de po-
roto de soja: Brasil en el ciclo 2013/2014 fue el
principal exportador mundial de poroto de soja
con ventas equivalentes a 46,8 millones de tonela-
das. Estados Unidos ocup6 el segundo lugar con
44,8 millones de toneladas. Argentina quedd ubi-
cada en el tercer lugar, con 7,8 millones de tone-
ladas segun estimaciones del USDA.

Tercer exportador mundial de Harina de gira-
sol: Argentina ocupd el puesto N°3 a nivel mundial
en ventas externas de este bien. Fue superada
por Ucrania (1°) que export6 en el 2013/2014 cer-
ca de 3,7 millones de toneladas y Rusia (2°) con
1,7 millones de toneladas. Argentina comercializo
a terceros paises aproximadamente 250.000 tone-
ladas de harina de girasol en ese ciclo.

Cuarto exportador mundial de maiz: Hace al-
gunos afios atras, Argentina ocupaba el segundo
lugar a nivel mundial en exportaciones de maiz.
Los resultados de la campafia 2013/2014 muestran
gue ha quedado relegada al cuarto lugar. Superan
a nuestro pais, las exportaciones de Estados Uni-
dos de América -principal exportador mundial- con
48,7 millones de toneladas vendidas, Brasil (2°) con
21,5 millones de toneladas y Ucrania (3°) con 20
millones de toneladas. Nuestro pais exporto6 aproxi-
madamente 15,5 millones de toneladas en el 2013/
2014.

Cuarto exportador mundial de Aceite de Gira-
sol: Argentina en las Gltimas campafias estaba ubi-
cada en el puesto N°3 a nivel mundial en el comer-
cio exterior de estos productos. Hoy se encuen-
tra en el 4to lugar, superada por Ucrania (1°) quien
despachd en el 2013/2014 cerca de 3,8 millones
de toneladas, Rusia (2°) con 1,5 millones de tone-
ladas, Turquia (3°) con 550.000 toneladas. Argenti-
na vendi6 en la ultima campafa cerca de 350.000

toneladas de aceite de girasol.

Quinto pais productor de Biodiesel a nivel
mundial computando todas las fuentes de mate-
rias primas. La caida en el posicionamiento argen-
tino en biodiesel en base a aceite de soja, tam-
bién se ve reflejada en el ranking de paises pro-
ductores del biodiesel que computa a todos los
aceites o productos utilizados como como materia
prima (aceite de soja, aceite de colza, aceites de
palma, aceite de girasol, sebo, aceite de coco,
uso de aceite de cocina y otros aceites o0 grasas).
Argentina era en el afio 2012 el tercer productor
mundial de biodiesel, computando todos los acei-
tes utilizados como materia prima. En el afio 2013,
nuestro pais descendié al 5to lugar, siendo supe-
rada por USA (1°) quien produjo 4,53 millones de
toneladas de biodiesel, Alemania (2°) con 2,7 millo-
nes de toneladas, Indonesia (3°) con 2,63 millones
de toneladas y Brasil (4°) con 2,56 millones de to-
neladas. Argentina en el 2013 registré una produc-
cién de 2 millones de toneladas de biodiesel.

Quinto productor mundial de semilla de gira-
sol: Argentina llegd a estar ubicada en el tercer
lugar en la produccién mundial de esta semilla. En
la actualidad ocupa la quinta posicion detras de
Ucrania (1°) quien registré en el 2013/2014 una
cosecha de 11,6 millones de tn., Rusia (2°) con
10,5 millones de toneladas, la Unién Europea (3°)
con 8,8 millones de toneladas y China (4°) con 2,4
millones de toneladas. Argentina cosechd en la
Ultima campafia cerca de 2,1 millones de tonela-
das de semilla de girasol.

Argentina es el décimo exportador mundial
de trigo: Argentina exporté en el 2013/2014 cerca
de 2,2 millones de toneladas de trigo. En el ran-
king mundial de exportadores el primer lugar lo
ostenta Estados Unidos con 32 millones de tonela-
das comercializadas; segunda la Unién Europea (2°)
con 31,9 millones de toneladas; tercera (3°) Cana-
da con 23 millones de toneladas despachadas al
exterior; cuarta Australia con 18,6 millones de Tn.
y muy cerca de Australia, Rusia (5°) con 18,5 millo-
nes de toneladas.

Argentina es el décimo tercer productor mun-
dial de trigo: Nuestro pais tuvo una produccién
anual del orden de las 10,3 millones de toneladas.
El primer lugar lo ostentd la Unidn Europea con
143 millones de toneladas, segundo China con 121,9
millones, tercero India con 93 millones de tonela-
das y cuarto USA con 58 millones de toneladas de
trigo.

Por ultimo resulta importante consignar que la
produccion mundial de granos (cereales y semillas
oleaginosas) habria alcanzado -en la campafia 2013-
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2014- unos 2.976 millones de toneladas. Este total
esta compuesto por una produccion de 2.471 mi-
llones de TN de cereales y 505 millones de tonela-
das de semillas oleaginosas. La produccion argen-
tina de granos con un total de 100 millones de
toneladas equivale al 3,3 % del total de la produc-
cion mundial de cereales y oleaginosas.

El comercio internacional de granos y
subproductos, segun datos del USDA, en la campa-
fla 2013/2014 habria ascendido a 653 millones de
Toneladas. Esta cifra esta compuesta por 370 mi-
llones de toneladas de granos exportadas, 133 mi-
llones de toneladas de semillas oleaginosas, 82 mi-
llones de toneladas de harinas oleaginosas y 68
millones de toneladas de aceites vegetales que se
transaccionaron entre paises.

Argentina exporta cerca de 75 millones de to-
neladas de granos y productos derivados de su
industrializacién. Esto representa una participa-
cion relativa del 11,4% en el comercio mundial
medido en volumenes fisicos (653 millones de tn).
Este es un indicador relevante de la importancia
que tiene la Republica Argentina en el comercio
mundial de granos, aceites y subproductos.

PRECIOS Y CLIMA APUNTALAN AL
MAIZ

Emilce Terré

Una buena semana para el cultivo, entre las
beneficiosas lluvias para el maiz temprano en vis-
peras de su periodo critico y la mejora en los valo-
res ofrecidos en la plaza, alentados por la partici-
pacion mas activa de los exportadores.

Para las operaciones del jueves 04 de diciem-
bre, el valor Camara Rosario quedd en $ 1.035/ton
0 u$s 122,5/ton, en ambos casos con una mejora
del 3% respecto a los precios de una semana atras.
Por maiz de la nueva campafa, las ofertas de com-
pra podian estirarse hasta u$s 140/ton por la des-
carga desde marzo y hasta mayo, mientras que si
la entrega se diferia hasta junio/julio la disposi-
cion a pagar cedia hasta u$s 137/ton. En este mar-
co, es destacable de la semana el mayor volumen
negociado, asociado a la entrada de méas compra-
dores y la mayor variedad de puntas abiertas para
diversos momentos y lugares de entrega del gra-
no.

Estos valores aun resultan atractivos para la
exportacion, considerando que al cierre de la se-

mana el FAS Teorico para el embarque cercano
desde las terminales del Up River rondaba los u$s
145,8/ton, mientras que para la cosecha nueva se
ubico en u$s 140,1/ton. De este modo, en ambos
casos las terminales estarian, en promedio, en
condiciones de embarcar mercaderia con un mar-
gen positivo por la operatoria.

Al mismo tiempo, entre los meses de agosto y
casi hasta finalizar noviembre la oferta Argentina
ha sido competitiva en el mercado internacional,
si se comparan los precios FOB de mercado de
nuestros puertos con los granos puestos sobre el
buque en las terminales del Golfo estadounidense
o el puerto de Paranagué brasilero. En este mismo
lapso, segin datos de la UCESI, se emitieron ROE
para maiz por 5,66 millones de toneladas.

Para el productor en cambio los valores nego-
ciados, especialmente para el grano de la proxima
cosecha 2014/15, resultan aun insuficientes para
justificar la viabilidad de su produccién. Segun la
edicion del mes de noviembre de la revista Marge-
nes Agropecuarios, el resultado neto para el pro-
ductor a los valores actuales resulta negativo para
cualquier nivel de rindes entre 80 y 100 gqg/ha una
vez considerado el costo de oportunidad (la ga-
nancia alternativa que obtendria el duefio de la
tierra en caso de rentarla en lugar de ponerla a
producir, y que por el funcionamiento de la matriz
productiva argentina puede representar el costo
de arrendamiento en caso que el terreno no sea
propio).

En tanto ello ocurre, para el maiz de primera
ya sembrado las lluvias del pasado fin de semana
seguidas de condiciones secas han resultado en
general beneficiosas, presentando el cultivo muy
buenas condiciones en general sin reportes de
plagas generalizadas, segin informé en la semana
el Ministerio de Agricultura. En la zona nucleo par-
ticularmente, el maiz de primera se encuentra a
punto de ingresar a su fase critica de definicion
de rindes con un buen potencial de rindes, ya
que el 60% del area se encuentra en excelentes
condiciones de acuerdo a las estimaciones de GEA.

Por otro lado, el organismo oficial ha detallado
gue hasta el jueves ultimo se habia completado el
53% de las siembras maiceras sobre el area de in-
tencidén, con un progreso inter-semanal del 5% y
un 1% por encima de lo que se habia implantado
para la misma semana del afio anterior. Por otro
lado, se espera para el domingo préximo nuevas
lluvias que colaborarian en recargar los perfiles de
humedad.

En el mercado externo de referencia, si bien
la semana también resulté alcista para el maiz la
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Precios FOB de maiz de EE.UU., Brasil y Argentina

Fuente: Elaboracion DIYEE/BCR en base a datos de Thomson Reuters
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suba resulté algo mas modesta, del orden del 2%
para el caso del futuro que vence en marzo de
2015, el cual ajusto el viernes a u$s 396/ton. Esta
mejora se sustentd fundamentalmente en sefales
de reactivacion de la demanda, que condujeron a
una recuperacion de las bases negociadas por la
mercaderia disponible en el mercado spot ameri-
cano pese a que los precios aun se ven muy pre-
sionados al cerrarse la cosecha con un saldo ré-
cord para EEUU.

En este sentido, los precios FOB del maiz en el
Golfo estadounidense bajaron casi 15 ddlares du-
rante los ultimos 20 dias, limitando como mencio-
nasemos ut supra la competitividad de nuestras
exportaciones pero reactivando, claro esta, la
demanda externa por provisiones de Norteamérica.
Con ello, el USDA report6 el jueves exportaciones
semanales del cereal por 1,17 millones de tonela-
das, excediendo por mucho el volumen que habia
descontado el mercado.

Para finalizar, el miércoles de la semana proxi-
ma tendremos el nuevo informe mensual de esti-
maciones de oferta y demanda del USDA que si
bien no realizara cambios a las proyecciones para
el output estadounidense en lo que refiere a la
campafia 2014715 (recién en el proximo informe se
daran los numeros ya definitivos con los que cie-

rra la produccion de dicho afio comercial) si po-
dria realizar ajustes en las previsiones de stock
final de retocar los numeros por el lado de la de-
manda. Segun una encuesta de Reuters, en pro-
medio los operadores creen que los inventarios
en EEUU al cierre de la campafia seran de 51,5
millones de toneladas, algo por encima de los 51
millones previstos en el informe del mes de no-
viembre.

Ya para éste y los subsiguientes informes men-
suales, los nimeros de oferta de maiz se centra-
rdn en lo que hace al Hemisferio Sur, donde se
estiq avanzando con las labores de siembra. Para
Sudamérica especificamente, los operadores es-
peran que el organismo reporte una estimacion
de produccién 2014/15 de 25 millones de tonela-
das en el caso de Argentina y 79,3 millones para
Brasil, en ambos casos por encima de los 24 y 75
millones de toneladas, respectivamente, que pre-
viera el USDA en su informe anterior.

Asimismo, se descuentan revisiones al alza para
las cifras de produccion de China (218,5 vs 214
millones de toneladas) y Sudafrica (14,75 vs 13,5
millones de toneladas) que, de no ser acompafia-
das por una suba comparable en las estimaciones
del lado de la demanda global seran susceptibles
de detener la auspiciosa recuperacién de los pre-
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cios internacionales en lo que va del ultimo tri-
mestre del 2014.

LA OFERTA DE TRIGO ABRUMA AL
MERCADO INTERNO

Guillermo Rossi

Tras subir fuertemente sobre finales de noviem-
bre y en la primera jornada de esta semana, los
precios externos del trigo comenzaron a desin-
flarse lentamente a medida que los operadores del
mercado redujeron la prima de riesgo incorpora-
da a las cotizaciones por un eventual corte abrup-
to en las exportaciones de Rusia, el participante
mas activo en el comercio mundial del ultimo tri-
mestre. Tras alcanzar un maximo en cinco meses
de casi u$s 224,8/ton en la rueda del martes, los
contratos de trigo blando de Chicago con entrega
en marzo cerraron el viernes a u$s 218,3/ton, pre-
sionados principalmente por la accion vendedora
de los fondos especulativos. Un comportamiento
similar siguieron los mercados europeos.

A los menores temores de oferta pensando en

la campafia 2015/16, se suma una demanda hacia
los inventarios norteamericanos menos activa de
lo esperado. Al margen de la presencia de provee-
dores alternativos, esto obedece también al forta-
lecimiento del délar frente a otras monedas, que
encarece el remanente exportable de trigo duro
de invierno en perspectiva de los compradores.
Las cifras semanales de ventas externas se han
ubicado mayormente por debajo de lo esperado
durante el primer semestre del ciclo comercial
gue comienza en junio, acumulando una caida del
30% frente a las ventas totales hasta la misma altu-
ra del afio pasado. Entre junio y noviembre Esta-
dos Unidos embarcd 12 millones de toneladas de
trigo de todas las variedades, 5,3 millones de tone-
ladas menos que durante la primera mitad de la
campafia 2013/14.

Otros dos factores que limitan la trayectoria
alcista de este mercado son los abundantes stocks
de maiz, que desalientan el consumo de trigo
forrajero en el interior norteamericano, y las bue-
nas perspectivas productivas para los cultivos de
invierno en Estados Unidos. Segun datos del USDA,
los cultivos ingresaron en su periodo de reposo
invernal manteniendo condiciones buenas o exce-
lentes en el 58% de la superficie implantada, aun-
qgue la humedad es escasa en algunas zonas hacia
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el sur de las planicies. El area destinada a trigos de
invierno ha caido ligeramente respecto del afio
pasado, perdiendo unas 200.000 hectareas debido
al retraso en la siembra y la menor rentabilidad del
cultivo.

Mirando al hemisferio sur, la colecta ingresa en
su fase final con perspectivas productivas meno-
res que las iniciales en Brasil y Australia, al tiempo
gue subsisten los interrogantes en materia de ca-
lidad en Argentina y Uruguay. El martes la agencia
ABARES redujo su previsién de cosecha en el pais
oceénico en un millén de toneladas, argumentan-
do que el clima seco en el este limitd el potencial
de rendimientos, siendo Queensland, New South
Wales y Victoria los estados méas afectados. Se es-
pera ahora una produccién de 23,22 millones de
toneladas, de las cuales alrededor de 17 millones
de toneladas podrian destinarse a la exportacion.
Mientras tanto, la trilla en Brasil esti cerca de
finalizar, avizorandose una produccion ligeramen-
te superior a 6 millones de toneladas, con reque-
rimientos de importacion por al menos 6,5 millo-
nes de toneladas.

Si bien los paises de la region estan en condi-
ciones de proveer el trigo que necesitan los moli-
nos brasilefios aprovechando el diferencial favora-
ble de precios frente a la mercaderia norteameri-
cana, compradores de aquel pais ya han recurrido
al cereal extra-Mercosur en los primeros tramos
de la campafia y podrian hacerlo nuevamente en
el futuro si no se agilizan en Argentina las restric-
ciones para exportar. La oferta exportable de Pa-
raguay y Uruguay totaliza alrededor de 1,5 millo-
nes de toneladas, siendo fundamental el aporte
de nuestro pais para cerrar la hoja de balance
regional. Hasta el momento las autoridades nacio-
nales admitieron la venta al exterior por 1,2 millo-
nes de toneladas del grano de la nueva campafia,
para lo cual ya se otorgaron ROE Verde por 961.742
toneladas. Otras 300.000 toneladas fueron autori-
zadas para su exportacion como harina.

Independientemente de la distribucion regio-
nal de la produccion y de los pardmetros finales
de calidad que se releven al finalizar la colecta, a
todas luces es razonable suponer que nuestro pais
tiene capacidad exportable por un volumen muy
superior al autorizado hasta el momento. De he-
cho, si se cumplen las previsiones de molienda y
exportacion para el primer bimestre de la campa-
fia, a finales de enero quedara stock fisico de tri-
go en Argentina por unas 12 millones de toneladas,
volumen que permite cubrir més de dos afios de
consumo de la poblacion. De ese total, menos del
20% se encontrard en manos de la exportacion y la

amplia mayoria quedara en etapa primaria al aguar-
do de mejores condiciones comerciales.

Semejante oferta disponible para el mercado
interno ha derrumbado los precios hasta valores
cercanos a $ 950/ton en la zona de Rosario, cifra
que se encuentra méas de u$s 70/ton por debajo
del precio paridad de exportacion que surge de
deducir al valor FOB las retenciones y los costos
en el puerto. Multiplicar ese diferencial por el
volumen en juego remanente implica estimar pér-
didas para los productores por mas de u$s 500 mi-
llones. Esta cuenta seguramente desalentara la
siembra del proximo afio a menos que se corrija a
la brevedad la distorsién que afecta al mercado,
algo que no se avizora para el corto plazo.

Por estos dias el mercado local se encuentra
dominado por la demanda de la industria molinera,
observandose una limitada participacion de la ex-
portacion. En el recinto de la Bolsa s6lo se escu-
charon ofrecimientos abiertos sobre Gral. Lagos,
pagandose u$s 130/ton la entrega en enero o fe-
brero de trigo con 10,5% de proteina y peso
hectolitrico 78 kg/hl. En el mercado a término
contintia premiandose fuertemente la entrega di-
ferida hasta las posiciones centrales de la campa-
fia, algo que podria insinuar la expectativa de una
recuperacién de la demanda para los meses en-
trantes. EI Mercado a Término de Buenos Aires
mantiene un diferencial de casi u$s 17/ton entre
los contratos con vencimiento en enero y julio
sobre Darsena.

SOJA AVANZA FUERTE AL CERRAR
LA SEMANA

Guillermo Rossi

La soja finaliz6 la semana con una fuerte recu-
peracién, tanto a nivel local como externo, en
respuesta al resurgimiento de la demanda cuando
los precios en Chicago intentaron quebrar a la baja
los u$s 10/bushel. La cosecha en Estados Unidos
ya finalizé, pero el inverso que persiste en el mer-
cado de harina de soja ilustra que todavia hay es-
casez de este producto para consumo norteame-
ricano durante el invierno y exportacién hacia
Europa, por lo que las fabricas continuaran traba-
jando a todo vapor para alcanzar sus compromisos
de entrega y abastecer el mercado. Sobre el cie-
rre de la semana los rumores de que las autorida-
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Soja Fabrica ROFEX: futuros con entrega en mayo
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des de China podrian limitar las restricciones a la
importacion de residuos secos de destileria de maiz
(DDGs) brindaron sostén adicional a los precios de
la harina, ante la posibilidad de que la demanda
doméstica se traslade a este producto en la bus-
gueda de raciones de alta proteina para alimenta-
cion animal.

El comportamiento del mercado sigue particu-
larmente volatil, en la medida que en todo tipo de
especulaciones respecto del futuro de la deman-
da impactan sustancialmente en los precios. Si bien
las previsiones de stock final son igualmente hol-
gadas, los precios mantienen una prima de riesgo
a la espera del mercado climatico sudamericano.
De cumplirse las expectativas de cosecha en Bra-
sil, Paraguay y Argentina probablemente emergera
una importante presion bajista y la demanda ten-
drd menor poder para levantar el mercado hasta
los niveles de precio observados en los tltimos afios.

Hasta el momento las perspectivas productivas
son relativamente optimistas en Argentina y Para-
guay, pero un tanto inciertas en Brasil. Si bien el
grueso de los analistas coincide en que las demo-
ras en la siembra tendran poco impacto en el po-
tencial de rendimientos en este pais, podria even-
tualmente reducirse el &rea destinada a siembras
de segunda, especialmente en aquellos distritos

qgue han regulado las fechas de implantacion para
prevenir la amenaza de la roya asiatica. En el esta-
do de Mato Grosso, por ejemplo, en el marco del
"Vazio Sanitario" no se permiten cultivos de soja a
campo entre el 1 de mayo y 15 de septiembre,
limitando fuertemente la implantacion de soja so-
bre soja en una misma campafia, una practica que
-con una regulacion menos restrictiva- ocupé unas
120.000 hectareas el afio pasado. A nivel nacional
se especula con un incremento del area implanta-
da de més de un millén y medio de hectéreas, pero
habria que ver si se confirma. De ser el caso, esta
superficie daria lugar a una cosecha superior a 90
millones de toneladas. Las cifras de comercializa-
cion muestran una gran disparidad regional, pero
en general se encuentran por debajo de los regis-
tros a la misma altura del afio pasado.

En Argentina el avance de la siembra llega al
60% del area proyectada segun los calculos del
Ministerio de Agricultura, que toman una superfi-
cie a ocupar de 20,13 millones de hectareas. Sin
embargo, fuentes privadas manejan cifras mas ele-
vadas, en el rango de 20,5 a 20,7 millones de hec-
tareas para todo el pais. Si bien las condiciones
climaticas son muy favorables hasta el momento,
el potencial de rendimientos es incierto por el
predominio de planteos con baja tecnologia o sin
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Soja nueva: compras declaradas a finales de noviembre
12 1 Los porcentajes reflejan la participacion de los tonelajes comprados sobre el total de la
produccion de las respectivas campanias.
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una deseable rotacién de los cultivos. En funcion
de lo comentado, la mayoria de los participantes
de la cadena comercial ha formulado proyeccio-
nes de produccién cercanas a la cifra del afio pa-
sado.

La comercializacién de soja nueva esta repi-
tiendo el comportamiento de los Gltimos afios y no
termina de despegar, pese al avance que muestran
los planteos de la campafia. Los valores de refe-
rencia para la entrega en abril se encuentran en
la zona de los u$s 250/ton, exhibiendo una caida
cercana al 15% respecto de los forwards negocia-
dos a la misma altura del afio pasado. Una de las
razones del escaso flujo de negocios -se ha com-
prometido la entrega de apenas un poco mas de
un millén de toneladas- es que esta cifra implica
convalidar quebrantos en regiones muy alejadas
de los puertos o con altos costos de arrendamien-
to. Cabe sefialar que el costo variable del cultivo
oscila entre u$s 350 y 400 por hectarea, a lo que
deben sumarse el alquiler y flete.

Por su parte, el segmento disponible continta
al compés de los vaivenes externos, reactivandose
recién sobre el cierre de la semana cuando los
precios se acercaron a los $ 2.500/ton con des-
carga en terminales portuarias de la zona Up River.
Entre las ruedas desarrolladas el jueves y viernes

en el recinto de esta Bolsa se negociaron unas
80.000 toneladas, respondiendo a la mayor necesi-
dad de mercaderia que tenian algunas fabricas que
salieron a mejorar sus ofrecimientos cuando el
mercado de Chicago les permitia tomar las cober-
turas necesarias.

Los méargenes de la industria continGan en rojo
para la produccion del aceite y demas
subproductos, aunque ayuda el hecho de que el
ritmo de industrializacion continta su marcha por
encima de los registros a la misma época en los
afios 2012 y 2013, atenuando la incidencia de los
costos fijos. A lo largo de la semana hubo muy poca
actividad en el mercado FOB, ya que la demanda
mundial estd crecientemente concentrada en las
provisiones norteamericanas. Sin embargo, Argen-
tina serd un proveedor importante de harina de
soja en el mercado internacional en el futuro cer-
cano, reportandose un programa de embarques
desde terminales del Up River por 1,3 millones de
toneladas hasta el 24 de diciembre.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA
PRADERA PERMANENTE
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La semana comprendida entre el jueves 27 de Noviembre y el
miércoles 3 de Diciembre, se caracterizé por la presencia de
precipitaciones muy importantes aunque dispares en la regién
GEA. Los mayores registros de precipitacién se observaron sobre
el este de GEA, especialmente sudeste de Santa Fe y norte de
Buenos Aires con un promedio entre los 100 y 120 mm, con el caso
mas destacado en la localidad de Alvarez, en la provincia de Santa
Fe, con 120 mm. En el resto de la region la situacion fue diferente,
con acumulados semanales menos significativos, ya que los mis-
mos promediaron entre 15 y 30 mm. Respecto a los valores
maximos de temperatura se mantuvieron por encima de los
pardmetros normales para la época del afio, con valores que
promediaron entre 33 y 36°C. El dato mas destacado se observo
en Pozo del Molle, en la provincia de Cérdoba, con el registro de
39,5°C. En general, los valores promedio fueron mucho mas eleva-
dos que las marcas registradas la semana pasada. La temperatu-
ra minima, se present6 por debajo de los parametros normales
para la época del afo, y similares a los registrados la semana
pasada. Los valores minimos promediaron entre 11y 13°C, siendo
el valor mas bajo de la semana el registrado en la localidad de
Colonia Almada, sobre la provincia de Cérdoba, con una marca de
8,7°C. Con las condiciones presentadas y haciendo el balance entre
las variadas precipitaciones registradas y la evapotranspiracion
que se produjo durante la semana de anélisis, se puede ver que se
sigue marcando una diferencia muy notable entre la provincia de
Buenos Aires y Santa Fe y el resto de la regién. En general sobre
estas dos provincias las reservas se mantienen entre 6ptimas y
adecuadas, mientras que en Cérdoba se siguen observando reser-
vas escasas e incluso algunos sectores con principio de sequia,
dado que las precipitaciones en esta provincia fueron mucho mas
débiles. Durante los préximos 15 dias, se necesitan precipitacio-
nes sobre las provincias de Buenos Aires y Santa Fe con acumula-
dos en el orden de los 40 a 60 mm para mantener reservas
importantes, mientras que sobre Cérdoba, la situacion es muy
diferente y se seguirian necesitando acumulados en el orden de
los 100 a 140 mm para recomponer la humedad edéfica a niveles
6ptimos.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 4 y el miércoles 10 de
diciembre comienza con la presencia de un fuerte centro de alta
presién que mantiene condiciones de tiempo estable, con escasa
cobertura nubosa, viento leve del sector norte, y temperatura en
répido ascenso. Estas caracteristicas se mantendran jueves, vier-
nes y sabado, con un aumento en la intensidad de la velocidad del
viento que favorecera el fuerte aumento de las marcas térmicas
en toda la region GEA. Asimismo, ird incrementandose la hume-
dad en las capas bajas de la atmésfera y con esta combinacion, se
prevé que las condiciones tiendan a ser cada vez més inestables.
El fin de semana se aproximard un sistema frontal frio que al
combinarse con las condiciones calidas y himedas en la zona GEA,
provocara el desarrollo de lluvias y tormentas de variada inten-
sidad, algunas de las cuales podrian ser importantes, pero de
manera muy puntual, no sélo por los acumulados que pueden
registrarse, sino también por los fenémenos que pueden estar
asociadas a las mismas, especialmente fuertes rafagas de viento
y caida de granizo sectorizado. Estas condiciones se mantendran
desde las Ultimas horas el sdbado hasta la tarde del domingo. A
partir del lunes, las condiciones vuelven a cambiar por el ingreso
de un centro de alta presién que volvera a aportar condiciones de
tiempo estable. Ademas se espera que avance una masa de aire
maés fresco y seco que ayudara significativamente a la estabilidad
de las condiciones. Las marcas térmicas, luego de ser muy eleva-
das entre el viernes y sdbado, se prevé que desciendan de manera
significativa a partir del lunes, siendo ese dia el pico minimo de la
temperatura en la zona GEA que luego comenzard a ascender
paulatinamente. Con respecto a la circulacién del viento, se espe-
ra que comience el periodo de prondstico con una importante
circulaciéon del norte que beneficia el ascenso de temperatura.
Luego, con la llegada del frente frio, cambiaray se posicionara del
sector sur, provocando el descenso térmico. A partir del martes
préximo se prevé que rote nuevamente al sector este y finalmen-
te al norte volviendo a incrementar las temperaturas. Por ulti-
mo, el contenido de humedad en las capas bajas de la atmosfera
serd muy elevado en el comienzo del periodo de andlisis, pero
luego del pasaje del sistema frontal frio, se observara un signifi-
cativo descenso en toda la region central del pais. A partir del
martes, con la rotacion del viento al sector norte, volvera a
aumentar, pero en forma paulatina.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 27/11/2014

RESERVA

sz [
ABDANTE I
e |

: ADECUADA, I
R

REGULAR

http://www.bcr.com.ar/gea
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
) 28/11/14 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.361,00
Maiz duro 1.013,00 1.045,00 1.030,00 1.020,00 1.035,00 1.028,60
Soja 2.350,00 2.415,00 2.382,50
Sorgo 850,00
Bahia Blanca
Trigo duro 1.150,00 1.150,00
Maiz duro 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 1.520,00 31,6%
Soja 2.250,00 2.270,00 2.250,00 2.250,00 2.300,00 2.264,00 1.924,00 17,7%
Cordoba
Trigo Duro 958,00 803,00 896,00 885,67
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Soja 2.150,00 2.170,00 2.150,00 2.150,00 2.155,00 1.880,00 14,6%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
Fecha Pizarra 28/11/14 01/12/14 02112/14 03112114 04112114 Promedio  Promedioafio - Diferencia afio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 950,00 950,00 940,00 940,00 940,00 944,00
Maiz duro 1.050,00
Girasol 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 1.526,67 44,1%
Soja 2.350,00 2.370,00 2.340,00 2.353,33 2.094,00 12,4%
Sorgo 1030,00 1030,00 1.030,00 1.040,00 1.050,00 1.036,00 850,00 21,9%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 01/12/14 0211214 03/12114 0411214 05/12/14 2g1ia  VACion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 4.420,0 44200 4.420,0 4.420,0 4.420,0 4.420,0

"000" 3.400,0 3.400,0 3.400,0 3.400,0 3.400,0 3.400,0

Pellets de afrechillo (5)

Disponible (Exp) 830,0 830,0 830,0 830,0 800,0 830,0 -3,61%

Aceites (5)

Girasol crudo 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0

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

Soja refinado 5.850,0 5.850,0 5.850,0 5.850,0 5.850,0 5.850,0

Soja crudo 44250 44250 44250 44250 44250 4.425,0

Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.450,0 1.450,0 1.450,0 1.450,0 1.450,0 1.450,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0

(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 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 Var% 28/11/14
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Art. 12 -PH76 950,00 950,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 22 - PH 76 900,00
Exp/GL Ene'15 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 130,00 130,00 130,00 130,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 130,00 130,00 130,00 130,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 980,00 980,00 980,00 980,00 980,00 0,0% 980,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 980,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 1.030,00 1.030,00 1.020,00 1.020,00 1.000,00
Exp/SL Ene/Feb'15 Cdo. Grado 2 1.050,00 1.050,00
Exp/SL Ene’15 Cdo. Grado 2 us$s 125,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. M/E 1.030,00
Exp/Tmb Mar'15 Cdo. M/E us$s 135,00
Exp/SM-AS Mar/'15 Cdo. M/E us$s 135,00
Exp/SM-AS Mar/Abr'15 Cdo. M/E us$s 135,00 135,00 135,00
Exp/Tmb Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 135,00 135,00 135,00
Exp/SM-AS May/Jun'15 Cdo. M/E u$s 135,00 135,00 133,00 133,00
Exp/SM-AS May/Jun/Jul'l5  Cdo. M/E us$s 135,00
Exp/Tmb Jun/Jul'ls Cdo. M/E us$s 135,00 135,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'ls Cdo. M/E us$s 133,00 130,00
Exp/SM-AS Jul'ls Cdo. M/E us$s 131,00 131,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 125,00 125,00 125,00 125,00 125,00
Exp/VC C/Desc. Cdo. Scarlett u$s 180,00 180,00 180,00 180,00 180,00 0,0% 180,00
Exp/Nec C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Sorgo
Exp/SM-AS Ene’15 Cdo. Grado 2 1.050,00 1.030,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1050,00
Exp/Tmb Ene’15 Cdo. M/E us$s 130,00 128,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. MIE uss 130,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E us$s 130,00 135,00 135,00 135,00
Exp/SM Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 130,00 130,00
Exp/Tmb May'15 Cdo. M/E us$s 130,00 130,00 140,00 135,00
Soija
Fca/GL-Tmb-SM  C/Desc. Cdo. M/E 2.300,00 2.300,00 2.300,00 2.350,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 2.300,00 2.300,00 2.300,00 2.350,00 2300,00
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E 2.300,00 2.300,00 2.300,00 2.350,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 2.200,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E us$s 239,00 243,00
Girasol
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. M/E 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
FcalRic Dic/Ene'15 Cdo. M/E u$s 260,00 260,00 260,00 260,00 260,00 0,0% 260,00
Fca/Ros Dic/Ene'15 Cdo. M/E u$s 260,00 260,00 260,00 260,00 260,00 0,0% 260,00
Fca/Deheza Dic/Ene'15 Cdo. Flt/Cnfit u$s 260,00 260,00 260,00 260,00 260,00 0,0% 260,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fébrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles
a pesos seg(n el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. () Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen 'A por 01/12/14 02/12/14 03112114 04112114 05/12/14
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR012015 286 put 29 9,00 5,80

SOY042015 331 put 30 430 480

CALL

ISR052015 270,00 call 11 123 380 3,30

ISR052015 274,00 call 20 1,90 2,30

ISR072015 262,00 cal 22 33 7,60

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen

Int. Abierto 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 var.sem.

FINANCIEROS  En$/uU$s
DLR122014 526.930 903.928 8,670 8,677 8,677 8,677 8,674 -0,05%
DLR012015 262.006 802.962 8,840 8,853 8,864 8,865 8,855 0,40%
DLR022015 228.989 611.542 8,985 9,020 9,055 9,055 9,045 0,89%
DLR032015 142.674 749.044 9,170 9,210 9,243 9,255 9,225 1,04%
DLR042015 50.234 283.689 9,340 9,390 9,460 9,450 9,445 1,34%
DLR052015 55.875 162.824 9,566 9,600 9,690 9,680 9,655 1,15%
DLR062015 5.430 40.737 9,786 9,819 9,900 9,890 9,865 1,02%
DLR072015 2.000 14.735 10,006 9,990 10,071 10,061 10,036 051%
DLR082015 4.100 10,206 10,206 10,287 10,277 10,252 0,66%
DLR092015 5372 10,421 10,421 10,502 10,492 10,467 0,64%
DLR102015 2 3.026 10,546 10,546 10,627 10,617 10,620 0,90%
DLR112015 2.850 10,771 10,771 10,852 10,842 10,842 0,86%
DLR122015 10.500 6.500 11,050 11,025 11,106 11,096 11,096 -0,22%
OR0052015 116 441 1213,400 1199,300 1210,000 1208,700 1192,600 2,19%
OR0112015 60 100 1214,400 1201,400 1211,800 1210,100 1194,100 2,18%
WTI052015 2.219 6.231 73,900 71,590 72,170 71,700 70,930 -0,48%
WTI112015 130 650 75,530 73,850 73,790 72,710 72,450 0,01%
TVPP122014 12 3.396 6,400 6,400 6,450 6,450 6,450 -15,35%
TVPP052015 300 7,490 7,490 7,540 7,540 7,540
R0O15022015 172 2,595 1248,716 1250,320 1247532 1238,000 1225,000 1,29%
RO15042015 100 50 1268,112 1264552 1255,020 1238,562
RO15062015 350 350 1312,387 1302,855 1286,397
AA17022015 87 2.410 1193,230 1200,750 1200,163 1198,770 1185,270 -0,52%
AA17042015 750 800 1189,746 1205,750 1211,116 1210,000 1196,500 1,61%
AY24022015 150 600 1237,000 1234,750 1238,847 1204,633 1188,616 -4,14%
AY24042015 757 1.650 1293,050 1292,117 1296,214 1262,000 1235,500 -4,08%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR012015 32 152 280,40 277,00 278,10 284,10 291,80 257%
ISR052015 390 893 249,20 244,90 243,80 249,00 253,70 1,89%
ISR072015 251,00 246,50 247,00 253,00 257,60 2,63%
TRI000000 535 115,00 115,00 115,00 115,00 116,00 -2,52%
TRI122014 26 44 115,00 115,00 115,00 115,00 116,00 -2,52%
TRI012015 80 10 124,50 120,00
MAI000000 6 124,50 124,00 123,00 124,50 126,00 1,20%
MAI122014 34 124,50 124,00 123,00 124,50 126,00 1,20%
MAI012015 15 131,00 130,00 128,00 129,50 131,50 1,15%
MAI042015 29 137,00 137,00 136,00 139,50 140,00 0,72%
SOF000000 826 281,00 277,00 277,50 284,20 292,00 2,10%
SOF122014 636 473 281,00 277,00 277,50 284,20 292,00 2,10%
SOF012015 431 738 280,80 277,60 279,20 285,00 291,50 2,24%
SOF032015 57 107 263,00 262,00 261,50 266,00 267,00 3,09%
SOF042015 74 250,00 246,00 245,00 249,50 254,00 1,80%
SOF052015 711 1.483 250,40 246,10 245,10 250,00 254,50 1,80%
SOF072015 34 26 251,80 247,50 247,50 253,20 258,30 2,09%
$0J000000 281,00 279,00 279,50 284,50 292,50 2.27%
$0J052015 12 87 250,80 246,50 245,30 250,30 255,00 1,59%
$0J072015 8 251,80 24750 247,50 253,50 258,30 2,09%
S0Y122014 300 900 373,70 366,10 366,80 372,20 380,70 1,98%
S0Y022015 540 240 368,60 369,40 375,20 383,30
S0Y042015 182 939 378,60 371,70 372,50 376,80 386,30 2,09%
S0Y062015 60 1.624 380,00 373,00 373,80 378,10 387,10 1,87%
S0Y072015 6 30 380,10 372,90 373,50 377,60 386,60 1,84%
CRN022015 49 154,20 150,70 150,90 154,10 156,10 1,36%
CRN042015 70 153 157,30 154,20 154,60 157,40 159,70 1,65%
CRN062015 40 140 159,60 156,70 156,80 159,70 161,80 1,38%
TOTAL 1.293.158 3.620.489
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 0vL24 0212114 0312714 04124 051214 var.

max min__ dltima max min__ (ltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR122014 8670 8630 8670] 8679 8660 8677 8700 8675 8677] 8677 8665 8677] 8678 8670 8674 -005%
DLR012015 8840 8770 8840/ 8866 8800 8853| 8905 8850 8,864| 8865 8840 8865 8870 8,850 8,855 040%
DLR022015 8985 8905 8985 9025 8940 9,020 9,090 9040 9,051| 9,062 9,045 9055 9,080 9,045 9,045| 089%
DLR032015 9175 9,055 9170| 9210 9,170 9210/ 9,300 9243 9,243| 9255 9,210 9,255| 9,265 9,225 9,225| 104%
DLR042015 9370 9340 9370| 9410 9,390 9,390 9460 9420 9,460| 9430 9,430 9430 9450 9450 9,450
DLR052015 9560 9540 9560/ 9,605 9,580 9,600| 9,840 9,600 9,690 9690 9,630 9,655 115%
DLR062015 9,900 9,800 9,900
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 01/12/14 ] 02/12/14 ) 03/12/14 _ 04/12/14 _ 05/12/14 . var.
max min_ Ultima max min__ dltima max min_ dltima max min__ dltima max min__ (ltima__ sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR072015 10,015 10,015 10,015 9,990 9,990 9,990

DLR102015 10,650 10,650 10,650

DLR122015 11,050 11,050 11,050( 11,025 10,970 11,025 11,495 11,450 11,450

OR0O052015 | 1218,0 1182,0 12180/ 12000 1196,5 11965 1211,0 1210,0 12100 1198,6 1189,0 11926 097%

ORO112015 | 1198,7 11951 11969

WTI052015 7394 73,00 7394 7225 71,95 7217| 71,70 71,26 71,70 7150 70,00 71,50| -4,03%

WTI112015 7557 74,69 7557| 7435 7420 7435 73,79 7379 7379 72,77 7129 72,77

TVPP122014 | 6,400 6400 6,400, 6,400 6,400 6,400 6450 6450 6,450

TVPP052015

RO15022015 | 1249,1 12450 12489| 1250,3 12496 1250,3 1225,0 1225,0 1225,0| -1.29%

RO15042015 1268,1 1268,1 1268,1 12386 12386 12386

R0O15062015 13130 13124 13124

AA17022015 | 11932 1191,7 11932 12008 1200,8 12008

AA17042015 | 1189,7 1189,7 1189,7| 12058 11957 12058 12113 12113 12113

AY24022015 | 1237,0 1237,0 1237,0 1196,0 11886 1188,6| -4,06%

AY24042015 1297,3 1297,3 1297,3 12614 12542 1261,4| 1250,1 12354 12355| -4,08%

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR012015 281,00 280,60 280,70 27590 275,90 275,90 284,10 280,30 284,10| 291,80 287,40 291,80 132%

ISR052015 24920 249,00 249,20| 2465 2450 245,01 243,60 242,70 243,00f 249,00 246,10 249,00| 254,00 252,20 253,70| -0,12%

TRI122014 1150 1040 115,0f 11500 11500 115,00

TRI012015 125,00 125,00 125,00( 124,00 122,00 122,00

SOF122014 | 28150 281,00 281,000 2785 2770 2770/ 278,00 277,00 277,50 284,00 281,00 284,00| 293,00 288,60 292,00

SOF012015 283,00 280,80 280,80 2785 2775 277,6| 279,20 277,00 279,20, 28500 280,40 28500( 292,00 286,50 291,30| 217%

SOF032015 263,00 263,00 26300 2620 2620 2620 267,00 267,00 267,00

SOF052015 251,00 250,40 250,70| 248,0 2460 246,3| 24530 243,60 24500 250,00 247,30 250,00| 25500 252,30 254,50 1.80%

SOF072015 252,20 252,20 252,20| 2475 2475 2475 246,00 246,00 246,00/ 250,00 250,00 250,00

S0J052015 25150 251,20 251,50 2468 2468 246,8

S0J072015 252,20 252,20 252,20

SOY122014 373,00 373,00 373,00[ 3698 3695 3698 372,10 372,10 372,10/ 381,90 381,90 381,90| 1.92%

SOY022015 3710 3710 3710 375,20 374,60 37520( 383,30 37530 383,30

SOY042015 369,10 369,10 369,10| 377,10 377,10 377,10| 387,00 379,90 387,00{ 1,90%

SOY062015 | 379,10 378,50 37850, 3770 3740 3740/ 371,00 371,00 371,00

SOY072015 | 378,60 378,60 378,60

CRN042015 155,7  155,7 155,7| 153,70 153,70 153,70/ 15850 158,50 158,50

CRN062015 157,10 157,10 157,10 160,60 160,60 160,60

1.293.270 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.625.126 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 var.sem.

TRIGO B.A. 12/2014 3.100 130,00 128,00 126,00 126,00 127,00 -4,51%

TRIGO B.A. 01/2015 22.600 1.668 128,80 127,80 125,80 127,50 128,20 -2,88%

TRIGO B.A. 03/2015 6.400 447 142,50 141,00 140,00 142,00 141,80 -0,84%

TRIGO B.A. 07/2015 12.800 526 155,00 153,80 152,00 152,00 152,00 -1,94%

MAIZ ROS 12/2014 53.300 250 126,00 124,00 123,00 124,50 126,00 1,20%

MAIZ ROS 01/2015 500 13 131,80 130,00 128,00 129,50 131,30 0,77%

MAIZ ROS 02/2015 1 129,50 129,00 127,00 131,00 131,80 0,61%

MAIZ ROS 04/2015 35.000 1.245 137,00 137,00 136,00 139,20 140,00 0,72%

MAIZ ROS 07/2015 11.900 445 134,00 133,30 134,00 136,50 138,00 2,99%

GIRASOL ROS 03/2015 20 260,00 260,00 260,00 260,00 270,00 3,85%

SORGO ROS 12/2014 130,00 135,00 140,00 140,00 140,00 7,69%

SORGO ROS 01/2015 5 130,00 135,00 140,00 140,00 140,00 7,69%

SORGO ROS 04/2015 700 140,00 140,00 140,00 140,00

SORGO ROS 05/2015 600 25 135,00 138,00 138,00 140,00 140,00 7,69%

SOJA ROS 12/2014 500 281,80 280,00 280,00 284,00 292,20 2,42%

SOJA ROS 01/2015 47.800 2.885 281,00 278,00 278,00 284,00 292,20 2,71%

SOJA ROS 03/2015 261,00 258,00 258,00 263,00 271,20 6,14%

SOJA ROS 04/2015 60 250,60 246,60 244,80 249,60 255,30 1,19%

SOJA ROS 05/2015 98.800 8.918 250,00 246,00 244,20 249,00 254,70 1,19%

SOJA ROS 07/2015 258,20

SOJA ROS 11/2015 1 259,00 255,00 253,20 258,00 263,70 1,15%

CEBADA Q.Q. 12/2014 145,00 143,00 144,00 144,00 143,00 -2,05%

CEBADA Q.Q. 01/2015 2.000 92 147,00 145,00 146,00 144,00 143,00 -3,38%

TOTALES 193.300 16.601
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada
Posicion | Volumen Sem.  Open Interest] 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14  varsem.
TRIGO ROS 12/2014 3.100 93,00 92,00 92,00 92,00 92,00  -1,08%
TRIGO ROS 01/2015 3.600 57 101,00 99,00 98,00 96,00 97,00  -3,00%
TRIGO ZAR 01/2015 400 10 101,00 101,00 101,00 100,00 100,00
TRIGO SFE 01/2015 3 93,00 93,00 93,00 93,00 93,00
TRIGO TDL 01/2015 2 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00
TRIGO CHM 01/2015 17 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ B.A. 1212014 107,00 107,00 107,00 107,00 107,00  -0,93%
TOTALES 14.387 89
207.687 16.690
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion \ Vol. Sem. _ Open Interest] 01/12/14 0212114 03/12/14 04/12/14 05/12/14  varsem.
SOJA CME sle 01/2015 8.437 144 1.016,00 995,50 992,75 1.009,50 1.038,50 1,99%
SOJA CME sle 05/2015 8.845 63 1.030,00 1.009,00 1.007,00 1.022,25 1.050,75 2,16%
SOJA CME sle 07/2015 8.029 36 1.036,00 1.013,75 1.011,75 1.028,25 1.056,25 2,28%
TRIGO CME sle 03/2015 8.029 122 605,50 603,25 589,75 588,50 593,00 3,13%
TRIGO CME sle 07/2015 7.893 5 615,25 612,75 599,25 597,00 600,75 2,60%
MAIZ CME sle 03/2015 6.350 103 389,25 381,00 382,00 389,50 394,25 2,07%
MAIZ CME sle 05/2015 8.255 12 397,75 390,50 388,25 398,00 403,50 2,28%
TOTALES 55.838 485
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest] 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 3 1.110,00 1.090,00 1.080,00 1.080,00 1.00000  -9,91%
MAIZ B.A. Disp. 1.070,00 1.050,00 1.050,00 1.065,00 1.080,00 1,89%
MAIZ ROS Disp. 1.070,00 1.050,00 1.050,00 1.065,00 1.080,00 1,89%
SOJA ROS Disp. 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.430,00 2.500,00 2,88%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.430,00 2.500,00 2,88%
TOTALES 3
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 01/12114 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 var,
max. min.  (timo max. min.  (timo max. min. dlimo mé&x. min.  dtimo max. min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 12/2014 1300 1300 1300 1290 1280 1280
TRIGO B.A. 01/2015 1320 1280 1285 1285 1270 1280 1270 1240 1270 1280 1270 1270 1282 1270 1282 -29%
TRIGO B.A. 03/2015 1430 1425 1425 1420 1410 1410 1400 1385 1400 1420 1400 1400 1410 1410 1410 -14%
TRIGO B.A. 07/2015 1550 1545 1545 1545 1530 1530 1520 1500 1520 1520 1510 1520 1520 1510 1520 -L9%
MAIZ ROS 12/2014 1265 1260 1260 1250 1225 1225 1245 1230 1230 1245 1240 1245 1260 1250 1260 12%
MAIZ ROS 01/2015 1280 1280 1280
MAIZ ROS 04/2015 1390 1370 1370 1375 1370 1370 1365 1355 1355 1410 1375 1410 1400 1400 1400 07%
MAIZ ROS 07/2015 1335 1330 1330 1340 1330 1330 1380 1345 1380 1375 1370 1375 26%
SORGO ROS 04/2015 1400 1400 140,0
SORGO ROS 05/2015 1380 1380 1380
SOJA ROS 12/2014 2810 2810 2810
SOJA ROS 01/2015 2830 2801 2808 2790 2775 2780 2795 2770 2793 2860 2800 2855 2925 2885 2922 2%
SOJA ROS 05/2015 2520 2500 250,0 2480 2458 2459 2465 2435 2465 251,6 2460 2515 2550 2520 2550 13%
SOJA ROS 07/2015 2565 2562 2565
CEBADA Q.Q. 01/2015 1450 1450 1450 1450 1440 1440 1430 1430 1430
TRIGO ROS 12/2014 930 930 930 920 910 920
TRIGO ROS 01/2015 100,0 100,0 100,0 980 980 980 990 960 960 960 960 96,0
TRIGO ZAR 01/2015 100,0 100,0 100,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 var.
max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima  méx min__dltima_ méx min_ Ultima_ sem.
SOJA CME sle 01/2015 1021,0 1011,0 10145 10075 9950 9955 9928 9860 9928 10130 9980 10080 10350 10163 10350 16%
SOJA CME sle 05/2015 10350 10250 1028,3 10215 1009,0 1009,0 1007,0 1000,0 1007,0 10250 1012,0 1022,3 1046,3 10250 10463 17%
SOJA CME sle 07/2015 1037,0 1029,0 10333 1027,0 10138 10138 10118 10050 1011,8 10300 10170 10283 10515 10333 10515 18%
TRIGO CME sle 03/2015 6055 5800 6055 6100 6015 6033 5940 5878 589,8 5900 5788 5885 5948 5850 5930 31%
TRIGO CME sle 07/2015 6153 5900 6153 6190 6105 6128 6030 5968 5993 6000 5888 5970 6028 5930 6008 26%
MAIZ CME se 03/2015 3900 3830 3893 3868 3810 38L0 3808 3775 380,8 3900 3830 3895 3943 3895 3943 21%
MAIZ CME sle 05/2015 3980 3930 3978 3958 3905 3905 3885 3865 388,33 3985 3915 3980 4020 3980 4015 18%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 01/12/14 02/12114 03/12/14 04/12/14 05/12/14 var,
max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima  méx min__dltima_ méx min_ Ultima_ sem.
TRIGO B.A. Disp. 1000,0 1000,0 10000
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 255,00 255,00 255,00 255,00 i 255,00

Precio FAS 188,98 189,01 189,01 189,01 188,98 0,0%

Precio FOB Dic'14 v 255,00 250,50 250,50 250,50

Precio FAS 188,98 184,51 184,51 184,48

Precio FOB Ene'15 v 255,00 € 250,00 € 250,00 250,00 € 250,00

Precio FAS 188,98 184,01 184,01 183,96 183,98 0,0%

Precio FOB Feb'15 v 260,00 v 260,00 251,00 v 260,00 -3,5%

Precio FAS 194,01 194,01 184,96 193,98 -4,6%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'15 v 270,00 v 270,00 260,00 v 270,00 -3,7%

Precio FAS 204,01 204,01 194,01 203,98 -4,9%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Dc/En.15 € 240,00 € 240,00 ¢ 240,00 € 240,00

Precio FAS 174,01 174,01 174,01 173,98 0,0%

Precio FOB Feb'15 v 260,00 v 260,00 v 260,00 v 260,00

Precio FAS 194,01 194,01 194,01 193,98 0,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 189,00 187,00 188,00 191,00 187,00 2,1%

Precio FAS 142,34 140,78 141,62 143,97 140,83 2,2%

Precio FOB Dic'14 192,81 c184,34 ¢ 185,82 189,26

Precio FAS 146,14 138,12 139,44 143,09

Precio FOB Ene'15 186,90 188,77 192,81 189,26 1,9%

Precio FAS 140,68 142,39 145,78 143,09 1,9%

Precio FOB Feb'15 187,89 188,77 192,81 189,26 1,9%

Precio FAS 141,67 142,39 145,78 143,09 1,9%

Precio FOB Mar'15 v 186,90 v 187,20 v 190,25 v 189,76 0,3%

Precio FAS 140,68 140,81 143,22 143,59 -0,3%

Precio FOB Abr15 187,39 182,97 183,26 187,10 186,80 0,2%

Precio FAS 140,73 136,75 136,88 140,07 140,63 -0,4%

Precio FOB May'15 187,39 181,00 €181,29 183,36 ¢ 183,85 -0,3%

Precio FAS 140,73 134,78 134,91 136,33 137,68 -1,0%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Feb'15 €193,40 € 193,69 €198,71 € 196,35 1,2%

Precio FAS 147,18 147,31 151,68 150,18 1,0%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 161,00 159,00 159,00 161,00 161,00

Precio FAS 120,30 118,70 118,67 120,24 120,29 0,0%

Precio FOB Ene'1l5 v 171,75 v 175,98 v 182,97 c174,70 4,7%

Precio FAS 131,44 131,44 142,21 133,99 6,1%

Precio FOB Feb'15 173,72 170,07 187,89 177,65 5,8%

Precio FAS 13341 129,74 147,13 136,94 7.4%

Precio FOB Mar'15 175,09 189,26 ¢ 170,76 10,8%

Precio FAS 134,79 148,51 130,05 14,2%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 452,00 443,00 444,00 449,00 452,00 -0,7%

Precio FAS 280,95 275,19 275,81 278,87 281,00 -0,8%

Precio FOB Abr15 v 395,09 v 387,56 v 388,48 v 392,71 390,69 0,5%

Precio FAS 224,05 219,75 220,29 222,58 219,68 1,3%

Precio FOB May'15 v 395,09 386,10 386,64 390,50 392,52 -0,5%

Precio FAS 224,05 218,28 218,46 220,37 221,52 -0,5%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 231,84 231,82 231,84 231,84 231,78 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

28/11/14 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,4240 8,4320 8,4400 8,4420 8,4490 8,4570 0,39%
vndr 8,5240 8,5320 8,5400 8,5420 8,5490 8,5570 0,39%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 6.4865 6.4926 6.4988 6.5003 65057 65119 0.39%
Maiz 20,0 6,7392 6,7456 6,7520 6,7536 6,7592 6,7656 0.39%
Demas cereales 20,0 6,7392 6,7456 6,7520 6,7536 6,7592 6,7656 0,39%
Habas de soja 35,0 54756 5,4808 5,4860 54873 54919 54971 0.39%
Semilla de airasol 32,0 57283 57338 57392 5,7406 5,7453 5,7508 0.39%
Resto semillas oleadin. 235 6.4444 6.4505 6.4566 6.4581 6,4635 6,4696 0.39%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 73289 73358 73428 7,3445 7,3506 73576 0.39%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,7283 5,7338 5,7392 5,7406 5,7453 5,7508 0,39%
Harina v pellets airasol 30,0 58968 5,9024 5,9080 5,9094 59143 5,9199 0.39%
Resto Harinas v Pellets 30,0 58968 59024 5,9080 5,9094 59143 5,9199 0.39%
Aceite de soja 32,0 5,7283 5,7338 5,7392 5,7406 5,7453 5,7508 0,39%
Aceite de girasol 30,0 58968 59024 5,9080 5,9094 59143 5,9199 0.39%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 5.8968 59024 5.9080 5.9094 5.9143 5.9199 0.39%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

USS$/ Tn Up River

Emb.cerc. ene-15 dic-14 ene-15 feb-15 dic-14 ene-15 dic-14 mar-15 may-15 dic-14 mar-15
05/12/2013 355,00 335,00 313,10 311,30 311,60 283,61 281,80 234,43 239,57 24141 259,05 25547
Semana anterior| 255,00 250,00 292,10 292,10 292,10 267,20 267,60 212,11 212,57 214,77 234,06 235,16
01/12/14 255,00 v255,00 301,00 301,00 301,00 278,00 278,00 222,95 222,95 225,06 242,61 244,07
02/12/14 255,00 €250,00 296,60 296,60 296,60 276,70 276,70 222,40 221,66 223,68 238,38 239,67
03/12/14 255,00 250,00 290,10 290,10 290,10 269,80 269,80 219,36 216,61 218,72 232,13 235,07
04/12/14 255,00 250,00 288,60 288,60 288,60 269,90 269,90 220,37 216,70 218,63 230,48 23351
05/12/14 255,00 fh fli fh fh fli fli 223,77 218,26 220,10 232,41 234,89
Var. Semanal -1,2% -1,2% -1,2% 1,0% 0,9% 5,5% 2,7% 2,5% -0,7% -0,1%
Var. Anual -28,2% -25,4% -7,8% -1,3% -1,4% -4,8% -4,2% -4,5% -8,9% -8,8% -10,3% -8,1%
(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) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

ss 1o FOB Of (1| FOB Arg-Up River B.Bca FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | ene-15 abr-15 may-15 feb-15 dic-14 ene-15 feb-15 dic-14 mar-15 may-15 jul-15
05/12/2013 205,00 226,96 203,54 203,54 v223,02 215,90 210,00 204,90 166,43 170,66 174,01 176,76
Semana anterior| 187,00 189,26 186,80 c183,85 €196,35 187,30 188,50 187,30 147,93 153,05 156,29 158,95
01/12/14 189,00 187,39 187,39 192,80 188,90 187,70 147,83 153,44 156,79 159,44
02/12/14 187,00 v186,90 182,97 181,00 193,40 185,50 184,40 184,40 144,78 150,09 153,44 156,19
03/12/14 188,00 188,77 183,26 181,29 193,69 185,80 183,90 183,90 14517 150,39 153,73 156,49
04/12/14 191,00 192,81 187,10 183,36 198,71 188,90 186,90 186,90 148,03 153,44 156,79 159,34
05/12/14 193,00 fh fli fh fh fli fli fh 150,19 155,51 158,85 161,41
Var. Semanal 32% 1,9% 0,2% -0,3% 1.2% 0,9% -0,8% -0,2% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5%
Var. Anual -5,9% -15,0% -8,1% -9,9% -10,9% -12,5% -11,0% -8,8% 9,8% -8,9% -8,7% -8,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

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

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

Emb.cerc. | ene-15 mar-15 dic-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. feb-15 Emb.cerc. | nv/dcl4 | en/mrl5  abl/jn'l5 jlist.15
05/12/2013 195,00 202,35 v202,35 211,60 430,00 245,00 940,00 €920,00 995,00 990,00 1.000,00
Semana anterior| 161,00 c174,70 170,76 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 895,00 890,00 900,00
01/12/14 161,00 208,56 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 880,00 870,00 880,00
02/12/14 159,00 V171,75 175,09 215,06 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 882,50 872,50 887,50
03/12/14 159,00 v175,98 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 880,00 870,00 885,00
04/12/14 161,00 v182,97 189,26 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 880,00 870,00 880,00
05/12/14 163,00 fh fli fh 390,00 213,00 fli 855,00 fli 880,00 870,00 885,00
Var. Semanal 12% 47% 10,8% -1,7% -2,2% -1,7%
Var. Anual -16,4% -9,6% -6,5% 9,3% -13,1% -9,0% -5,4% -11,6% -12,1% -11,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss / Tn Oficial (1) |Up River GM
Emb.cerc. | may-15 dic-14 ene-15 feb-15 mar-15 ene-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15 feb-15

05/12/2013 551,00 481,54 537,50 535,60 527,80 527,80 487,97 482,00 476,67 473,91 462,52 628,08
Semana anterior| 452,00 392,52 419,90 419,20 417,90 416,10 373,32 375,71 378,19 379,66 379,48 454,62
01/12/14 452,00 v395,09 420,30 419,50 418,40 416,60 373,69 376,26 378,74 380,40 380,21 460,99
02/12/14 443,00 386,10 410,60 410,60 411,80 410,70 365,88 368,55 371,12 372,86 372,68 466,03
03/12/14 444,00 386,64 411,60 411,60 411,60 410,50 366,80 369,37 371,95 373,78 373,60 455,38
04/12/14 444,00 390,50 416,10 416,10 416,00 414,90 371,30 373,78 376,17 378,01 377,73 455,46
05/12/14 458,00 fli fli fli fli fli 380,67 382,88 385,17 387,10 386,64 449,01
Var. Semanal 1,3% -0,5% 0,01 0,01 -0,005 0,003 2,0% 1,9% 1,8% 2,0% 1,9% -1,2%
Var. Anual -16,9% -18,9% -0,23 0,22 0,21 0,21 -22,0% -20,6% -19,2% -18,3% -16,4% -28,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. dic-14 my/jl.15 ene-15 abljl-15 en/mr15  ab/st-15 | en/mr.15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
05/12/2013 537,00 523,15 452,27 521,49 406,41 589,00 552,00 587,00 491,73 471,89 461,31 449,40
Semana anterior| 440,00 c436,84 396,49 426,37 380,51 456,00 428,00 474,00 431,11 403,77 387,01 377,98
01/12/14 432,00 433,20 396,38 424,93 378,75 456,00 428,00 474,00 423,72 399,03 384,81 377,65
02/12/14 430,00 433,09 390,05 425,37 374,34 448,00 420,00 465,00 422,29 394,51 378,31 371,69
03/12/14 424,00 c428,57 388,50 420,85 372,79 442,00 414,00 460,00 420,08 389,99 375,77 370,15
04/12/14 428,00 c435,18 395,17 429,67 378,36 443,00 411,00 458,00 425,15 394,40 380,18 375,44
05/12/14 437,00 fli fli fli fli 444,00 414,00 460,00 434,52 403,88 390,43 385,14
Var. Semanal -0,7% -0,4% -0,3% 0,8% -0,6% -2,6% -3,3% -3,0% 0,8% 0,0% 0,9% 1,9%
Var. Anual -18,6% -16,8% -12,6% -17,6% -6,9% -24,6% -25,0% -21,6% -11,6% -14,4% -15,4% -14,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. dic-14 ene-15 my/jl.15 ene-15 my/jl15 fblab15 my/jl15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
05/12/2013 921,00 912,26 912,26 889,00 907,85 887,90 995,67 995,67 890,21 895,28 904,32 913,36
Semana anterior| 765,00 764,78 762,57 716,16 761,47 710,65 808,41 808,41 709,44 711,86 714,51 718,47
01/12/14 765,00 774,04 767,42 718,81 762,46 717,16 804,77 804,77 710,32 713,40 717,59 722,22
02/12/14 747,00 750,23 744,71 696,21 739,20 695,11 792,26 786,07 687,17 689,59 695,11 700,18
03/12/14 761,00 764,78 759,26 709,55 753,75 708,45 787,58 787,58 702,38 704,14 708,77 713,62
04/12/14 758,00 765,55 759,48 699,85 c742,95 700,95 794,88 794,88 696,65 698,85 703,48 708,33
05/12/14 767,00 fli fli fli fli fh 786,69 786,69 705,69 707,23 712,08 717,15
Var. Semanal 0,3% 0,1% -0,4% -2,3% -2,4% -1,4% 2,7% 2,7% -0,5% -0,7% -0,3% -0,2%
Var. Anual -16,7% -16,1% -16,7% -21,3% -18,2% -21,1% -21,0% -21,0% -20,7% -21,0% -21,3% -21,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 26/11/14

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ‘ Total a fijar Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 14/15 553 3.012,4 () 1.155,4 () 46,3
(Dic-Nov) (889,7) (148,0) (5,3)
13/14 12,6 2.726,3 189,9 35,7 1.526,7
(4.955,2) (202,4) (80,3) (3.064,4)
Maiz 14/15 3294 2.607,3 (***) 1.887,5 (***) 29,7
(Mar-Feb) (1.431,5) (1.079,6) (155,2)
13114 202,6 18.491,5 (++) 4.791,8 (%) 2.052,6 13.956,8
(19.041,9) (1.856,7) (959,5) (16.193,6)
Sorgo 13/14 244 1.120,0 181,3 1249 1.005,8
(Mar-Feb) (1.699,9) (160,9) (115,6) (1.674,1)
Cebada Cerv. 13/14 865,0 46,2 33,9 652,5
(Dic-Nov) ** (902,7) (279,8) (149,1) (654,2)
Cebada Forr. 13/14 11 1.607,1 137,2 24 2.036,0
(Dic-Nov) * (3.060,6) (85.7) (73,0) (2.821,7)
Soja 14/15 19,4 928,1 822,4 12,1
(Abr-Mar) (1.398,9) (1.169,8) (70,6)
13/14 67,5 10.227,3 3.294,2 2.509,1 7.151,9
(9.387,4) (2.641,5) (2.639,5) (6.506,3)
Girasol 13/14 0,1 40,8 9,5 2,9
(Ene-Dic) (36.4) (54) @7

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Embarques acumulado por afio comercial, con datos mensuales de MAGyP hasta setiembre y desde octubre
es estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacién corresponden al INDEC, hasta setiembre (***) Actualizacion de datos. (****) Cifras ajustadas.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al19/11/14 Cosecha - I Total a fijar 2 Fijado total >
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 () 676,4 183,2 39,7
(444,2) (122,2) (17,0
13/14 5.105,1 4.849,8 817,8 682,6
(3.949,6) (3.752,1) (670,9) (669,4)
Soja 14/15 () 701,8 567,9 16,7
(782,0) (450,9) (8,3)
13/14 28.8119 28.8119 7.969,1 6.356,8
(29.150,2) (29.150,2) (13.467,1) (11.556,4)
Girasol 14/15 * 228,0 37,9 4,6
(77,4) (50,3) 0,2)
13/14 2.122,0 2.122,0 663,1 466,8
(2.464,3) (2.464,3) (781,6) (559,0)
Al 01/10/14 Cosecha
Maiz 13/14 3.772,7 3.3954 506,6 289,0
(3.522,4) (3.170,2) (4217,7) (280,9)
Sorgo 13/14 102,6 92,3 37 13
(74,3) (67,1) (3,5 2,8)
Cebada Cerv. 13/14 1.165,3 1.107,0 187,7 1425
(1.090,1) (1.035,6) (105,0) (39,3)

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

Evoluciéon mensual de la molienda de oleaginosas por provincia

OCTUBRE de 2014

Cifras en toneladas

Industrializaciéon semillas

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

Total Buenos Aires 271.337 93.867 110
Total Santa Fe 2.527.730 62.979 29.016 892

Total Cérdoba 233.053 29.830 7.630

Total Entre Rios 34.476 56

Total otras provincias 58.080 5.144

Total General 3.124.676 191.820 56 7.630 29.016 892 110
Produccién de aceite

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

Total Buenos Aires 50.037 40.356 35
Total Santa Fe 475.151 27.014 4.263 301

Total Cérdoba 42.167 13.267 3.061

Total Entre Rios 5.940 16

Total otras provincias 10.437 2.055

Total General 583.732 82.692 16 3.061 4.263 301 35
Produccién de pellets

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

Total Buenos Aires 196.148 38.300

Total Santa Fe 1.924.261 30.668 24.172 571

Total Cérdoba 173.658 10,511 4.196

Total Entre Rios 22.744

Total otras provincias 44,607 2.052

Total General 2.361.418 81.531 4.196 24.172 571
Produccién de expellers

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

Total Buenos Aires 10.744 660 68
Total Santa Fe 16.101

Total Cérdoba 8.459

Total Entre Rios 4.444

Total otras provincias 1.959

Total General 41.707 660 68
Rendimiento nacional

Producto SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Aceite 18,7% 43,1% 28,6% 40,1% 14,7% 33,7% 31,8%
Pellets 75,6% 42,5% 55,0% 83,3% 64,0%

Expeller 1,3% 0,3% 61,8%

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

Evoluciéon mensual de la molienda de granos oleaginosos

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola
Total 2010 36.824.921|  2.750.476 7.062| 135.843| 130.040| 22235 17459 7.000.075| 1.127.698 1444| 52,945  19.943 8.284 5.536
Total 2011 37.339.854|  3.547.927 6.302| 94.827| 157.630| 83573| 20.765| 7.113.681|  1.489.706 1275 37.661| 23.360| 30.368 9.148
TOTAL 2012 33.333313|  3.675.948 3.333| 148525 111.034| 40.953| 22598 6.353.359|  1.541.580 798|  59.256|  17.041| 15318 9.737
Enero 1.708.802 331.824 500 6.680 1.468 270) 325.772 131.761 60 2.664 522 108
Febrero 1.212.383 276.254 295 15.219 11.970 17.204] 232.594 110.907 81 6.614 4374 7.499
Marzo 1.721.068 411.044 82 4727 14.436 332.331 172.663 26 1.623 4973
Abril 3.587.628 284.528 50 10.840 7.442 696.644 119.314 16 4.393 2551
Mayo 3.933.147 202.431 7.298|  25.79% 227 732.617 84.610 2.546 3.953 6
Junio 3.925.104 213.761 19.763| 22270 6.537 732.132 89.018 7.498 3.627 2.385
Julio 3.641.364 176.382 64 33200  10.892 25 683.475 73.456 21 1.290 1.941 9
Agosto 3.678.455 155.861 22752 22.982 684.591 66.040 8.299 459
Septiembre 3.582.271 190.218 2127 2.440 678.557 81.436 518 415
Octubre 2.963.012 201.893 24211 559.213 84.636 9.156
Noviembre 2.318.967 58.460 9,573 141 441.742 25.594 3.177 47
Diciembre 1.768.668 81.755 23.928 261 333.273 35.289 9.166 89
TOTAL 2013 34.040.869 2.584.411 991 150.438 84.380 42.105 17.876 6.432.942 1.074.724 204 56.944 14,532 14.820 7.743
Enero 1.968.357 180.816 1000  14.295 8.607 374.065 71.563 320 5.495 3623
Febrero 1.533.689 186.811 100 15535 3.880) 292.478 76.136 32 5.452 1.645
Marzo 2.108.432 320.204 150 3.914 2.731 407.130 134,623 48 1.631 1.150
Abril 3.902.595 278.019 100 15.461 1.155 88| 734576 117.790 32 5.572 191 27
Mayo 4.658.613 185.215 220 5431 21.084 10} 856.102 77.564 70 1771 3479 4
Junio 4.184.568 243.046 270/ 18121  25.197 776.556 101.543 86 6.820 3917
Julio 3.907.983 139.863 2266  32.393 731.370 60.401 1.155 4.836
Agosto 3.491.172 145759 543 27513 28.527 649.750 62.009 173 10.446 4.136
Septiembre 3.352.205 120.788 500 16.823|  26.796 627.242 50.733 165 5.765 4.116
Octubre 3.124.676 191.820 56 7630  29.016 892 110 583.732 82.692 16 3.061 4.263 301 35
TOTAL 2014 32.232.290 1.992.341 2.939| 126.989| 164.168 892 15.426 6.033.002 835.054 942 47.168 24.938 301 6.484
PELLETS EXPELLERS
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cértamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cértamo | Canola
Total 2010 28.299.923 1.192.463 3.220 81.708| 113.173 13.212 7.642 355.633 1572
Total 2011 28.664.269 1.571.946 49.405| 121.334 51.868 11.066| 397.386 1.827 4.477
TOTAL 2012 25590641  1.592.302 75.686| 91.774| 25529|  12.709 420.344 2.664 985
Enero 1.307.376 143.720 4.240 915 162] 28.711 64 140
Febrero 926.406 116.864 7614 7472 9.353 23.628 91 189
Marzo 1.309.404 174.280 2425 9.167 28.59 105 53
Abril 2.734.580 123.394 5576 4987 35.679 91 32
Mayo 3.017.497 92.652 3519| 21326 15 32.899 70
Junio 3.004.874 96.168 10.009 18.197 4,071 32.105 40
Julio 2.783.383 80.594 1.989 8.733 13 43.871 25 42
Agosto 2.808.078 68.186 9.849| 17.926 45558 39
Septiembre 2.715.668 84.973 1414 1977 41.693 2
Octubre 2.272.900 86.644 10.832 40.599 44
Noviembre 1.803.316 30.508 4.802 85) 36.848 3
Diciembre 1.349.983 33.780 13.245 125 32.644 74
TOTAL 2013 26.033.466|  1.131.763 75.514| 68159  26.640 9.725) 422.830 648 456
Enero 1.477.216 82.222 8.770 4.361] 38.824 44 650
Febrero 1.154.650 75.877 8.921 2.155 32.157 114 65
Marzo 1.580.793 138.884 3014 1528 35.105 203 97
Abril 2.929.971 119.591 8.356 942 54| 46.206 555 65
Mayo 3.543.493 79.751 3423 17.184 15 4 51.378 1.003 143
Junio 3.165.843 99.339 10.255|  20.776 28 45.328 630 175
Julio 2.957.392 60.364 1413|  26.909 13 48.309 781
Agosto 2.636.066 60.671 15.626|  23.820 44.966 925 352
Septiembre 2510.323 46.932 8915 22.144 48.214 739 325
Octubre 2.361.418 81.531 4.196 24.172 571 41.707 660 68
TOTAL 2014 24.317.165 845.162 72.889| 135.947 627 8.102 432.193 5.654 1.872 68

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios- MAGYP Elaboracion en base a datos del ONCCA. - Cifras provisorias en toneladas
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Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccion d: NOVIEMERE 2014

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 374 27,95 31,69 24,96 1,80 4,93 273,89%
2014/15 (ant.) 4,69 30,40 35,09 28,83 2,00 4,26 213,00%
2014/15 (act.) 4,93 29,58 34,51 27,83 2,00 4,68 234,00%
Variacion 1/ 51% 2,7% -1,7% -3,5% 9,9%
Variacion 2/ 31,8% 5,8% 8,9% 11,5% 11,1% 3,0%
Brasil 2013/14 (act.) 3,10 21,77 0,03 30,90 13,95 14,40 2,55 17,71%
2014/15 (ant.) 2,55 29,00 0,03 31,58 14,10 14,85 2,62 17,64%
2014/15 (act.) 2,55 29,00 0,03 31,58 14,10 14,85 2,62 17,64%
Variacion 1/
Variacion 2/ -17,7% 4,4% 2,2% 1,1% 31% 2,1%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,15 10,11 18,35 28,61 0,31 28,02 0,29 1,03%
2014/15 (ant.) 0,40 10,08 19,80 30,28 0,55 29,16 0,56 1,92%
2014/15 (act.) 0,29 10,08 19,80 30,17 0,55 29,04 0,57 1,96%
Variacion 1/ -27,5% -0,4% -0,4% 1,8%
Variacion 2/ 93,3% -0,3% 7,9% 5,5% 71,4% 3,6% 96,6%
Sudeste de Asia  |2013/14 (act) 0,78 2,40 12,97 16,15 0,07 15,36 0,72 4,69%
2014/15 (ant.) 0,71 2,64 13,95 17,30 0,07 16,36 0,87 5,32%
2014/15 (act.) 0,72 2,65 13,78 17,15 0,07 16,19 0,89 5,50%
Variacion 1/ 1,4% 0,4% -1,2% -0,9% -1,0% 2,3% 3,4%
Variacion 2/ -1,7% 10,4% 6,2% 6,2% 5,4% 23,6% 17,3%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccién de: NOVIEMBRE 2014
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2013/14 (act.) 0,26 6,80 0,01 7,07 4,09 2,73 0,25 9,16%
2014/15 (ant.) 0,18 747 0,01 7,66 4,35 3,09 0,20 6,47%
2014/15 (act.) 0,25 7,26 7,51 435 2,94 0,22 7,48%
Variacién 1/ 38,9% -2,8% -2,0% -4,9% 10,0%
Variacion 2/ -3,8% 6,8% 6,2% 6,4% 7% -12,0%
Brasil 2013/14 (act.) 0,40 6,91 7,31 1,38 5,69 0,24 4,22%
2014/15 (ant.) 0,24 7,22 7,46 1,27 5,94 0,24 4,04%
2014/15 (act.) 0,24 7,22 7,46 1,27 5,94 0,24 4,04%
Variacion 1/
Variacion 2/ -40,0% 4.5% 2,1% -8,0% 4,4%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,10 2,33 0,32 2,75 0,75 1,81 0,19 10,50%
2014/15 (ant.) 0,12 2,32 0,30 2,74 0,80 1,80 0,14 7,78%
2014/15 (act.) 0,19 2,33 0,30 2,82 0,80 1,81 0,20 11,05%
Variacion 1/ 58,3% 0,4% 2,9% 0,6% 42,9%
Variacion 2/ 90,0% -6,3% 2,5% 6,7% 5.3%
China 2013/14 (act.) 1,02 12,34 1,35 14,71 0,09 13,66 0,96 7,03%
2014/15 (ant.) 0,99 13,16 1,10 15,25 0,08 14,18 0,99 6,98%
2014/15 (act.) 0,96 13,34 1,10 15,40 0,08 14,36 0,96 6,69%
Variacion 1/ -3,0% 1,4% 1,0% 1,3% -3,0%
Variacion 2/ -5,9% 8,1% -18,5% 4,7% -11,1% 5,1%

1/ Relacién actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente camparia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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EL CANJE DEL BODEN 2015 FUE
LA NOTICIA DE LA SEMANA

Leandro Fisanotti

En el plano local, la noticia de la semana fue -
sin lugar a dudas - el anuncio de pago anticipado y
voluntario del Boden 2015. La comunicacion reali-
zada por el Ministro de Economia el jueves sacu-
di6 el panorama de renta fija local. En tanto, los
mercados internacionales experimentaron una
nueva semana de alzas y los indices de Wall Street
contindan marcando maximos a pesar de operar
condicionados por las acciones del sector ener-
gético.

Ratificando el encabezado de la columna, lo
mas relevante de la semana que finaliza pas6 por
el anuncio realizado en la mafiana del jueves res-
pecto de la cancelacion anticipada de caracter
voluntario para los bonos Boden 2015, mejor co-
nocidos por su sigla bursatil: RO15. Este titulo,
cuyo vencimiento original opera en octubre del
afio que viene, podra ser cobrado anticipadamen-
te en el 22 de este mes con una quita sobre su
valor nominal. Los tenedores de bonos que deci-
dan acceder al pago anticipado recibiran 97 cen-
tavos por cada délar nominal.

La cancelacion anticipada implica una TIR del
13,7%, levemente superior a los rendimientos ob-
servados en las ultimas ruedas de negociacion para
este instrumento. Esto indica que el precio ofre-

cido en la oferta de rescate anticipado resulta
menor al precio al que el bono era negociado en
mercado secundario algunas ruedas atras, aunque
- claro est4 - el volumen negociado resulta insigni-
ficante respecto del tamafio de la oferta realizada
por el Tesoro. En este punto, la elegibilidad alcan-
za el total de la emision, algo mas de 6.200 millones
de ddlares.

A la alternativa de cancelacion anticipada se
agrega la posibilidad de canjear los Boden 2015
por Bonar 2024 (AY24) a razon de 99,7 unidades del
segundo por cada 100 del bono con vencimiento
proximo. A esto se debe agregar un pago en efec-
tivo correspondiente al cup6n devengado de los
RO15. Este pago asciende a US$ 1,5361 y surge de
aplicar la tasa del 7% anual por los 79 dias corridos
entre el ultimo pago (el pasado 3 de octubre,
exclusive) y el 22 del corriente, fecha en que se
perfeccionara la transaccion. Esta opcion estaria
orientada especialmente hacia los inversores
institucionales, quienes encontrarian convenien-
cia técnica en avanzar en este canje de titulos,
evitando el pago final de los Boden que llevaria a
reflejar en su contabilidad los délares a un tipo de
cambio de 8,50 en vez del implicito en la cotiza-
cion de los titulos, en torno a los $12 por unidad.

El anuncio se completa con la apertura de la
suscripciéon de un nuevo tramo de bonos AY24 por
hasta 3.000 millones de dolares. Los titulos podran
ser suscriptos por los inversores a un precio fijo
de US$ 96,20 por cada lamina de 100 nominales.
Este valor resulta algo superior al valor de merca-

do de los titulos, lo que

TIR del Boden 2015 en Mercado Secundario vs. TIR de Pago Anticipado
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hasta convertirse en uno de los valores mas nego-
ciados en la plaza local.

El anuncio realizado por el Ministro de Econo-
mia apunta a eliminar sospechas respecto de la
capacidad de pago de la Argentina - al otorgar la
posibilidad de cobrar anticipadamente estas
acreencias - al tiempo que busca aliviar los venci-
mientos de deuda del afio entrante. Esto ultimo se
lograria al canjear los bonos con vencimiento en
2015 por otros con vencimiento en 2024.
Adicionalmente, el ingreso de ddlares por la colo-
cacién de nuevos AY24 aliviaria la posicion en dola-
res del Tesoro, permitiendo consolidar el nivel de
Reservas Internacionales del BCRA. El resultado de
esta propuesta genera expectativa entre los par-
ticipantes del mercado y serd un certero indica-
dor de las perspectivas del afio entrante, al menos
entre los operadores locales.

La respuesta del mercado, en lo que a cotiza-
ciones refiere, resultd tibia. En su cotizacién en
dolares, el Boden 2015 retrocedi6 un 1,5% respec-
to del precio transado el pasado viernes, buscan-
do la convergencia hacia el valor de rescate. Los
AY24 retrocedieron un 1,2% en la semana, mien-
tras que los AA17 se destacaron con una leve suba
(+0,7%), siempre observando las cotizaciones en
dolares. Medidos en pesos, los bonos con venci-
miento en 2015 y 2024 retrocedieron acompafan-
do la contraccion en la cotizacion del dolar en el
mercado informal, en tanto que los titulos 2017
mejoraron un 0,8% por mayor demanda.

En lo que refiere a activos de renta variable, el
indice Merval retrocedio un 2,3% respecto del ni-
vel alcanzado el viernes pasado. La evolucion del
indice se vio condicionada por la evolucion de los
papeles vinculados al petréleo. En este contexto
las mayores bajas se dieron en YPF (-9,5%), Petrobras

Volumenes Negociados

Brasil (-8,9%), Petrobras Argentina (-7,6%), Tenaris
(-6,9%) y Sociedad Comercial del Plata (-6%). En este
sentido, el precio del petroéleo volvid a ser un fuerte
driver de la performance del mercado.

En contraste, las mayores alzas semanales se
observaron en los papeles de Banco Francés
(+5,4%), Aluar (+4,1%), Telecom (+2,7%), Siderar
(+2,5%) y Banco Macro (+2,4%).

Por otra parte, las plazas de referencia a nivel
internacional experimentaron una nueva semana
al alza y los principales indices de Wall Street ba-
tieron maximos historicos. El indice S&P500, que
replica el comportamiento de las principales em-
presas cotizantes en New York tuvo una semana
positiva y se encamina a cerrar el afio con una
ganancia superior al 14,5%. Las ultimas subas se
dan en el marco de noticias que dan cuenta de un
robustecimiento de la economia norteamericana.
En relacion a este punto se destacan el informe
emitido por la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos - conocido como "Libro Beige" - en el que hizo
referencia a una mayor expansion en la actividad
econdmica impulsada por los menores precios en
los combustibles (una consecuencia de la caida
en los precios del petréleo, que por otra parte
condicioné la evolucién de las acciones energéti-
cas).

Al informe de la Fed se suma un excepcional
reporte de creacién de empleo, publicado el vier-
nes. Durante el mes de noviembre se crearon en
los Estados Unidos 321.000 puestos de trabajo, va-
lor significativamente superior a los 230.000 pro-
nosticados por los analistas. Esta noticia fue bien-
venida por los operadores y sostuvo la tendencia
alcista.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 01/12/14 02/12/14 03/12/14 04/12/14 05/12/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 58.080,00 500.595,00 2.400,00 561.075,00 -83,50%
Valor Efvo. ($) 515.662,40 489.362,70 27.024,00 1.032.049,10 -60,49%
Cauciones

Valor Nom. 75,00 650,00 431,00 164,00 439,00 1.759,00 -12,96%
Valor Efvo. ($) 7.792.149,69 77.029.364,43 45.231.368,04 14.780.020,88  64.274.717,79| 209.107.620,83 -11,24%
Totales

Valor Nominal 58.155,00 501.245,00 2.831,00 164,00 439,00 562.834,00 -89,58%
Valor Efvo. ($) 8.307.812,09 77.518.727,13 45.258.392,04 14.780.020,88 64.274.717,79| 210.139.669,93 -12,52%
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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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