FUERTE SUBA DEL TRIGO A NIVEL
EXTERNO

Los futuros de trigo en mercados nor-
teamericanos subieron con fuerza a lo lar-
go de la semana, acumulando mas de u$s
20/ton de ganancia en seis ruedas conse-
cutivas hasta alcanzar los valores mas altos
del dltimo semestre. Al llegar el viernes una
pronunciada toma ...........c...c..... Pag.9

Maiz: Indicadores comerciales exportacion

Al 10/12/2014 2014/15 Prom.5 Afios 2013/14
Saldo exportable* 13,00 16,52 16,50
Compras exportacion 3,46 4,20 154
Relacion s/saldo exportable 27% 25% 9%
Con precios por fijar 2,57 0,42 1,01
20% 3% 6%

Con precios en firme 0,90 3,78 0,54
7% 23% 3%

Por comprar (s/Exp. Proy.) 95 12,3 15,0
Falta poner precio 12,1 12,7 16,0

Sobre datos de MAGyP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de TM. (*)

MAIZ NUEVO SUBE SIN PRISA Y
SIN PAUSA

El maiz alternd subas y bajas en el mer-
cado referente externo, cerrando la se-
mana con un saldo practicamente neutral
en los futuros con vencimiento en marzo
de Chicago. El convencimiento de que la
oferta caera durante el proximo afio y la
firmeza que ha cobrado ............. Pég.10

Futuro Soja Fabrica ROFEX en ARS

-segun tipo de cambio del Futuro sobre Délar, al 19/12/2014-
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LA CAIDA EXTERNA DEBILITO A LA
SOJAEN LA SEMANA

La oleaginosa cedi6 terreno en la se-
mana, presionada por el traspié de los pre-
cios en el mercado externo de referencia
y las condiciones mayormente favorables
para el desarrollo del cultivo en
Sudameérica. ....oeveeviiiiiiiiiiennnn. Pag.12
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EL MERCADO DE GRANOS EN EL 2015

A la fecha, resulta dificil pensar que el afio préximo
traiga grandes novedades a la cadena agricola. Desde el
punto de vista productivo, se sumaria un nuevo afio sin
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cesidad de acomodarse a un nuevo escenario global, de-
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;QUE PUEDE ESPERARSE DE LA
MACROECONOMIA ARGENTINA EN
EL 20157

Julio Calzada

En el presente informativo semanal, los espe-
cialistas de la Direccion de Informaciones y Estu-
dios Econdmicos de la Bolsa de Comercio de Rosa-
rio brindan sus opiniones personales sobre lo que
esperan para el afio 2015 en diversos temas: la evo-
lucién macroeconémica de la Republica Argenti-
na, el mercado de granos, las cuestiones referidas
al transporte y logistica y como el factor climético
puede llegar a afectar a la produccion de granos.
Se trata de un conjunto de visiones personales
gue no expresan la posicion de la Bolsa de Comer-
cio de Rosario como institucion, ya que son opi-
niones propias, individuales, producto de la expe-
riencia profesional cotidiana de estar trabajando,
relevando y estudiando permanentemente estas
probleméticas.

En la presente nota, expongo mi visién perso-
nal sobre lo que podria llegar a suceder con algu-
nas variables macroecondémicas locales el proximo
afio. Luego Emilce Terré y Guillermo Rossi analizan
sus impresiones sobre la evolucion que podria lle-
gar a evidenciar el mercado de granos a nivel local

CONTENIDO

e internacional en el afio 2015. Alejandro Calvo
emite sus opiniones sobre la problematica del trans-
porte y logistica y, finalmente, Cristian Russo opi-
na acerca de como el clima puede condicionar la
produccion granaria argentina en el préximo afio.

El nuestro es un equipo de profesionales com-
prometido con la probleméatica de la produccién y
comercializacion de granos en la Republica Argen-
tina. A modo de presentacion comentamos que
Emilce Terré es la Coordinadora del Departamento
de Informaciones Econémicas, Guillermo Rossi es
el Analista lider del Mercado de Granos de nuestra
institucion, Alejandro Calvo es el Coordinador de
la Comisién de Transporte e Infraestructura de la
Bolsa y Cristian Russo es el jefe del Departamento
Guia Estratégica para el Agro de la Bolsa de Comer-
cio de Rosario que opera 36 estaciones meteoro-
l6gicas en la zona nucleo de la produccion de gra-
nos de Argentina.

Esperamos que estas breves y humildes opinio-
nes personales puedan resultar de utilidad a nues-
tros lectores. Para empezar, y a nivel
macroecondmico, podemos decir que Argentina
se encuentra hoy ante una dificil coyuntura local
e internacional. Nuestro pais presenta una situa-
cién que no es nueva para su historia econémica.
Se trata de la denominada "restriccion externa",
donde la falta de reservas internacionales y el re-
traso del tipo de cambio (tema que despierta po-
Iémicas y opiniones diversas) generan un desalien-
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to en sus exportaciones y falta de divisas para abo-
nar las importaciones.

El agravante viene dado por este dato: nues-
tro pais necesita en el afio 2015 -como minimo-
cerca de 13.800 millones de doélares para cancelar
vencimientos de la deuda externa. A esto se su-
man las importaciones de energia que en el afio
2013 ascendieron a 13 mil millones de ddlares y
habra que evaluar cual sera el verdadero déficit
que registrara la balanza comercial energética en
el 2015. Hay que agregar luego las divisas que se
necesitan para las importaciones habituales de
insumos, bienes intermedios y equipos que deman-
da la economia nacional. No incluimos los com-
promisos que podrian sumarse por un eventual
acuerdo con los "holdouts".

Para poder superar este fenédmeno, el gobier-
no nacional organizé en el presente mes una ope-
racién financiera a fin de aliviar el calendario de
pagos de la deuda publica nacional en el afio 2015.
Los resultados no fueron los esperados. De la emi-
sién de nuevos titulos publicos por 3.000 millones
de délares, el Gobierno Nacional pudo captar ape-
nas 286 millones de dolares. El canje de Boden
2015 por el Bonar 2024 fue de US$S 377 millones,
algo menos del 6% del total.

A estos inconvenientes se suman: la elevada
tasa de inflacion doméstica (acumula el 22,7% has-
ta noviembre de 2014 segun el INDEC), un alto dé-
ficit fiscal (el déficit financiero acumulado del
Gobierno Nacional en los primeros tres trimestres
del afio es de $ 53.600 millones segun cémputos
oficiales), la caida en el nivel de actividad econ6-
mica (el PBI industrial muestra un descenso del
2,8% acumulado en estos 11 meses) y el empleo
practicamente estancado.

El contexto internacional tampoco ayuda. La
caida de la moneda rusa (el rublo) en esta semana
mas la devaluacién de real brasilefio marca un es-
cenario dificil para las economias emergentes. El
fortalecimiento paulatino que ha ido mostrando
el délar en los ultimos meses, la posibilidad de que
aumenten las tasas de interés en los Estados Uni-
dos el afio proximo, el debilitamiento de la econo-
mia mundial y los precios internacionales en baja
de los "commodities agricolas" que exporta Argen-
tina; son todos elementos que agravan el dificil
escenario que tiene nuestro pais.

¢Qué puede suceder con el nivel de actividad
econdmica, la inflacién, el tipo de cambio oficial y
el empleo en el afio 2015 en Argentina? Resulta
dificil de pronosticar. Aun asi, resulta interesante
aventurarse y realizar algun anélisis técnico sobre
lo que puede llegar a suceder el afio préximo.

Nivel de actividad econémica:

En relacion al nivel de actividad econémica, los
economistas mas optimistas hablan de un creci-
miento del Producto Bruto Interno -a niveles mo-
derados- de entre el 1,5% y el 2% para el afio 2015.
Los mas pesimistas pronostican una caida del PBI
el afio proximo del orden del 2 al 3%. En lo perso-
nal considero que el nivel de actividad econdémica
va a permanecer en los niveles actuales, sin mayo-
res modificaciones. Dificilmente se recupere, ya
que en un contexto de escases de divisas como el
actual una menor actividad econémica hace que
se reduzcan las necesidades de divisas para pagar
importaciones. Esto evita problemas adicionales con
las reservas internacionales del Banco Central.
Recordemos que este afio la produccion manufac-
turera registrd una caida -hasta Octubre del 2014-
del orden del 2,8% segun datos del INDEC.

Extinguida la clausula RUFO en Enero del 2015,
podria llegar a darse un escenario de acuerdo con
los "holdouts". Si esto se da y a la vez mejora el
contexto internacional, se reducen las
interferencias que ha generado la caida en los pre-
cios del barril de petréleo, no aumenta la tasa de
interés la Reserva Federal de los Estados Unidos y
se concretan con éxito nuevas emisiones de titu-
los publicos nacionales en el 2015; el Gobierno Ar-
gentino podria llegar a contar con divisas adicio-
nales. Esto le permitiria convalidar un mayor nivel
de actividad econdmica con crecientes importa-
ciones, principalmente de insumos intermedios e
industriales. En este caso, podria llegar a darse un
aumento muy moderado del PBI el afio préximo,
posiblemente fogoneado por créditos bancarios a
las PYMES conforme a las nuevas normativas del
Banco Central, mayores gastos estatales pre-elec-
ciones, menor presion impositiva sobre los emplea-
dos en relacion de dependencia y algunos aumen-
tos salariales por encima de la tasa de inflacion.
Parte de este "fogoneo" repercutiria en la tasa de
inflacion pero también impactaria -levemente aun-
que en forma positiva- en el crecimiento del pro-
ducto bruto y la actividad. Esto seria favorable para
la performance electoral del oficialismo en las proxi-
mas elecciones.

De no existir acuerdo con los "holdouts", seré
mas dificil la colocacion de nuevos bonos viendo lo
sucedido en diciembre de este afio. No obstante
ello, si mejora el contexto internacional y son atrac-
tivas las nuevas emisiones para los inversores (titu-
los de menor duration, alta rentabilidad, etc.), tam-
bién el gobierno podria lograr los recursos adicio-
nales en moneda extranjera que necesita, supe-
rando la restriccion externa hasta la entrega del
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mandato. Es posible que en un contexto de falta
de divisas, el gobierno nacional pueda decidir no
acordar con los "holdouts" y reservar estos recur-
sos limitados para otros fines de mayor prioridad y
urgencia.

Inflacidn:

Hay un consenso generalizado que la inflacion
seguira siendo alta. Diversos economistas esta se-
mana han opinado que el aumento en el nivel ge-
neral de precios en el 2015 podria llegar a oscilar
entre el 25% anual (los mas optimistas) y el 30/35%
anual (los méas pesimistas). Esta semana el INDEC
informo6 que el indice de precios al consumidor
desde enero a noviembre del corriente afio acu-
mula un 22,7%. Falta un mes para cerrar el afio.
Posiblemente la inflacién del afio 2014 se ubique
en un valor cercano al 24% anual, conforme com-
putos oficiales.

En funcion de las predicciones que realizan
diversos especialistas y la evolucién que mostra-
ron los precios en el 2014, casi no hay dudas de
que el piso de la inflacién en el 2015 sera del 25%,
ya que el afio proximo es un afio electoral donde
serd muy dificil reducir el Gasto Publico y contro-
lar el déficit fiscal.

Recordemos otro dato adicional. Hace un afio
atréas, el 16 de diciembre de 2013 el délar de refe-
rencia fijado por el Banco Central ascendia a $
6,305 por dolar. Actualmente, su valor es de 8,553
$ por dolar. En un afio, la devaluacion fue del 35,6%.
Esto reafirma la idea de que dificilmente en el afio
2015, el indice de precios al consumidor pueda
estar por debajo del 25%. La cifra del 30% anual
parece ser la mas aceptable.

Délar oficial:

Algunos economistas hablan de un dolar oficial
a fin de diciembre de 2015 de $ 10,15. Otros sos-
tienen que podria ubicarse en $ 10,50. Otro grupo
fluctda entre 11 $ por délar y 11,70 $. En la actua-
lidad, el délar mayorista spot se ubica en 8,85% por
U$S segun cotizaciones del Lunes 15 de diciembre
de 2014. El délar referencia Banco Central cotizd
a 8,553 $ por ddlar ese dia. El ddlar futuro a di-
ciembre de 2015 en el Mercado a Término de Ro-
sario (Rofex) cotiz6 11,52 $ por U$S el martes 16
del corriente mes.

En consecuencia, si comparamos el délar ma-
yorista hoy ($ 8,85 por ddlar) con el délar futuro
Rofex a Diciembre de 2015 ($ 11,52 por U$S), ve-
mos que en un afio y quince dias podria llegar a
existir una devaluacién del délar oficial del 30,2%.
Incluso las tasas implicitas que surgen de las coti-

zaciones del dolar futuro para los préximos meses
marcan porcentajes similares: 29,36% a marzo 2015
y 29,54% a febrero de 2015.

La pregunta que cabe hacerse es la siguiente:
(ajustard efectivamente el Gobierno Nacional el
tipo de cambio oficial por un porcentaje igual o
mayor al 30% en el afio 2015? La respuesta que
podria formularse es la siguiente: si el gobierno
cuenta con divisas suficientes el afio préoximo, es
posible que ajuste al tipo de cambio en un por-
centaje inferior al citado, utilizadndolo como ancla
para el controlar el proceso inflacionario. De esta
forma se trataria de dinamizar el consumo privado
por la suba del salario medido en délares estado-
unidenses antes del proceso electoral nacional.
En épocas de elecciones la tentacion de retrasar
el tipo de cambio siempre existe. Ademas los efec-
tos de la devaluacion de febrero del 2014, rapida-
mente fueron compensados por el aumento en el
nivel general de precios que se observé en el res-
to del afio. Es un dilema dificil de resolver para las
autoridades nacionales.

Si en el primer semestre del afio 2015 se acen-
tuara la falta de divisas y no se liquidaran rapida-
mente las exportaciones agroindustriales, alli po-
siblemente pueda llegar a darse un escenario don-
de exista un ritmo devaluatorio mas fuerte para
incentivar la venta de granos y lograr los ddlares
necesarios para hacer frente a las importaciones
y el gasto externo en energia.

Otro tema que influird en el tipo de cambio
oficial es la situacion internacional y la devalua-
cion de la moneda brasilefia. Esta semana el real
alcanz6 una cotizacion de 2,73 unidades por U$S,
el nivel més bajo desde marzo de 2005. Esto implica
que la economia brasilefia respecto de la argenti-
na viene ganando en competitividad al abaratarse
las importaciones argentinas de productos brasi-
lefios y encarecerse las exportaciones de produc-
tos de nuestro pais hacia Brasil. De continuar este
proceso, habré una presion adicional para que Ar-
gentina devallUe -mas alla de la correccion cambiaria
producto de su inflacion doméstica.

Recordemos estas fechas claves para el afio
proximo: el 9 de Agosto de 2015 es el dia de las
elecciones primarias, abiertas, simultaneas y obli-
gatorias (PASO). Luego, el dia 25 de Octubre se
celebra la eleccion nacional a presidente y vice-
presidente. Si ningun candidato llega a tener el
45% de los votos afirmativos validamente emitidos o
si ninguno de ellos -en la primera vuelta- registra-
ra el cuarenta por ciento (40%) -por lo menos- de
los votos afirmativos validamente emitidos y, ade-
mas, registrara una diferencia mayor del 10% res-
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pecto del segundo candidato; habra ballotage o
segunda vuelta electoral. La misma se celebraria
30 dias después: el 22 de noviembre del 2015. En
consecuencia, el nuevo presidente asumiria el 10
de diciembre del 2015 pero podria haber una in-
definicion en el resultado electoral hasta fines de
noviembre. Es imposible saber que puede suceder
con el tipo de cambio oficial luego del 10 de di-
ciembre. Légicamente dependera de quien sea el
nuevo presidente, de la politica econdémica que
decida implementar y de la decision o no de efec-
tuar cambios en los primeros 60 dias claves de ges-
tion.

Desempleo:
En mi opinion personal, el empleo formal no

presentaria subas significativas el afio proximo. Las
opiniones expresadas por aquellos economistas con
una vision optimista del 2015 sostienen tasas de
desempleo del orden del 7 al 8% el afio proximo.
Los menos optimistas creen que habrd un escena-
rio de tasas del orden del 10 al 11%. Considero
dificil que haya una mayor generacién de puestos
de trabajo en el sector privado en el 2015, tal
como acontecio6 en el afio 2014. Muchas empresas
van a esperar los resultados de las elecciones pre-
sidenciales para decidir nuevas inversiones y una
mayor contratacién de personal. Este fendmeno
es natural en las economias de muchos paises en
afios de elecciones y con cambios en las autorida-
des nacionales. Por lo general se posponen deci-
siones de inversion y contratacion de recursos
humanos hasta poder analizar la politica econémi-
ca que implementaran las nuevas autoridades gu-
bernamentales.

EL MERCADO DE GRANOS EN EL
2015

Emilce Terré

A la fecha, resulta dificil pensar que el afio proxi-
mo traiga grandes novedades a la cadena agricola.
Desde el punto de vista productivo, se sumaria un
nuevo afio sin poder despegar decididamente de
los 100 millones de toneladas anuales, mientras que
del lado de los precios, méas alla de fluctuaciones
normales del mercado y alguna revalorizacion rela-
tiva, no existen sefiales claras de una recupera-
cion a los niveles que supimos ver dos afios atras.

Por otro lado, siendo el 2015 de un afio mayor
incertidumbre politica ante la imposibilidad de pre-

ver quién resultara ganador de las elecciones pre-
sidenciales resultaria acorde a la experiencia pre-
via que las decisiones de mas largo plazo, relacio-
nadas fundamentalmente a los planes de la inver-
sién de los distintos eslabones de la cadena, se
pospongan hasta aclarar el panorama.

Respecto a los precios, las turbulencias eco-
némicas en las economias emergentes (deprecia-
cion del real brasilefio incluida), la cada vez mas
firme decision de la FED de abandonar paulatina-
mente la politica monetaria expansiva aumentan-
do las tasas de interés, y la fuerte caida del petré-
leo imponen un limite a la potencial recuperacion
de los precios, incluso pese a algunas sefiales de
fortaleza de la demanda. Si la caida de los precios
del petroleo puede considerarse una tendencia
establecida que surge del cambio de estrategia de
la OPEC (privilegiando competitividad respecto a
productos sustitutos por sobre la revalorizacion
de su producto de exportacion estrella), enton-
ces ello se traduce en menor sostén para los pre-
cios de los granos en general, y de los aceites
vegetales en particular.

Incluso la recuperacion del mercado interna-
cional que se evidencié en las tltimas semanas han
estado muy relacionadas a apuestas financieras,
con fondos ingresando dinero al mercado de futu-
ros de Chicago, ya que las bases negociadas en el
mercado disponible de EEUU se han movido mayor-
mente en baja frente al ingreso de la cosecha ré-
cord de trigo y maiz. Estas compras de los fondos
podrian mermar en un escenario de recuperacion
de los papeles financieros ante el cambio de es-
trategia de la Reserva Federal norteamericana, al
tiempo que la revalorizacién del dolar tiene per se
un impacto negativo sobre los commodities agri-
colas al encarecer su precio, valuado en moneda
estadounidense. A ello se le suma que en los Ulti-
mos afios Argentina ha optado por un régimen de
flotacion administrada que en la practica redundé
en un relativo atraso cambiario, por lo que nues-
tro sector exportador se encontrara quizas en
peores ventajas respecto de otras economias a la
hora de aprovechar ganancias de competitividad
de corto plazo derivadas de la depreciacién de la
moneda.

Todo lo anterior no exime que factores
aleatorios puedan dar sorpresas coyunturales, es-
pecialmente en los periodos criticos de evolucion
de los cultivos en paises proveedores claves o fren-
te a problemas logisticos a la hora de hacer llegar
fluida y oportunamente la oferta récord hasta el
consumidor final. Sin embargo, grosso modo, el
escenario global de largo plazo ha virado, y en un
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contexto de fuerte recuperacién de la oferta los
precios de los commodities agricolas dificilmente
vuelvan a los niveles que supieron tener al llegar a
su cénit la fase alcista del ciclo de commodities
agricolas en el lustro 2006-2012.

Respecto a las modificaciones de precios rela-
tivos, resultaria factible que se sostenga la
revaluacion del maiz respecto a la soja, fundamen-
talmente hacia el mes de abril cuando el produc-
tor del Hemisferio Norte debe definir sus planes
de produccion y con el fin de detener la sangria
en favor de la oleaginosa y desmedro del cereal.
Caso contrario, los precios se acomodaran hacia
el ultimo trimestre del afio cuando el segundo re-
sulte relativamente muy escaso respecto de la pri-
mera. No debe olvidarse que el maiz resulta el gra-
no mas producido y consumido a nivel global, por
lo que la disposicién a pagar se recuperaria por
debajo de cierto umbral de oferta, y con més ra-
z6n en un contexto donde la reactivaciéon de la
ganaderia favorece al forrajero.

Frente a la combinacién de un potencial viraje
en la conduccién politica nacional con el escena-
rio de precios descripto dificilmente en el ritmo
de negocios en la cadena agroindustrial recupere
la vigorosidad que otrora ha tenido al tiempo que
se mantendria la predileccién por el cultivo sojero,
de menor riesgo comercial, respecto de otros al-
ternativos. En el caso de las siembras invernales, la
desazén del productor triguero la presente cam-
pafia posiblemente se traduzca nuevamente en una
caida de su area sembrada el proximo afio, incli-
nandose posiblemente por la cebada. Para el maiz
particularmente, el flujo comercial del 2015 posi-
blemente se asemeje al del 2014 en el sentido que
la entrada del grueso de la oferta se retrasaria
hasta los meses de junio/julio, otorgando poten-
ciales ventajas en precios a quienes vendan en
contra-estacionalidad.

En el marco descripto, ya no ganara cualquiera
gue apueste al agro como quizas era mas facil que
ocurra hasta hace poco tiempo atras. Hoy, el con-
texto exige que los distintos eslabones de la cade-
na disefien con precision milimétrica su estrategia
comercial de modo de maximizar la ganancia a ob-
tener sujeto a un determinado nivel de riesgo,
gue se ha visto potenciado. Asi, la recomendacion
general es aprovechar las coyunturas favorables
para, segun el caso, fijar precios minimos de venta
o establecer techos de compra, aliviando las con-
secuencias de la volatilidad de los precios por so-
bre los resultados de la empresa.

LA SOJA SEGUIRA MARCANDO EL
CAMINO EN 2015

Guillermo Rossi

Los mercados agricolas se acercan al 2015 con
la necesidad de acomodarse a un nuevo escenario
global, dejando atras un ciclo alcista y con empu-
je liderado por la demanda para pasar gradualmen-
te a una situacion de predominio de la oferta y
precios nominales inferiores al promedio de los
ultimos cinco afos. El desafio a mediano plazo para
Argentina es asegurar la rentabilidad de la pro-
duccion y fortalecer la competitividad de las ex-
portaciones en el camino hacia el logro de mejo-
ras en la productividad que permitan seguir gene-
rando valor a lo largo de toda la cadena
agroindustrial.

En la escena internacional el meollo de los gran-
des fundamentos es quizas la renovada fortaleza
del dolar norteamericano frente a otras monedas.
Estados Unidos esta logrando tasas de crecimien-
to mas elevadas que gran parte del mundo emer-
gente, a lo que se suma la expectativa de incre-
mento en la tasa de interés referencial del Banco
de la Reserva Federal durante el proximo afio. Es-
tas especulaciones se dan en simultaneo con poli-
ticas monetarias mas laxas en Europa, Japén y otras
economias que han perdido dinamismo, lo que im-
plica que buena parte de la apreciacion del délar
emana también de las dificultades del resto. En
general, cuando el ddlar se revalta los paises
importadores pierden poder de compra externo y
adquieren una estructura de costos mas conve-
niente para producir, combinacion con evidentes
implicancias bajistas para los precios.

Una de las manifestaciones més visibles del nuevo
contexto en los mercados de commodities es la
pronunciada caida del precio del petréleo, que
acumula casi u$s 50 por barril entre los meses de
junio y diciembre. Luego de los productos ener-
géticos y el algoddn, aparecen la soja y su aceite
como los maximos perdedores del afio. En todas
estas materias primas se verificd una importante
expansion de la oferta norteamericana durante el
ultimo afio, que amenaza con presionar en forma
duradera sobre las cotizaciones de referencia. A
esta situacion se agrega que la demanda de China
y otras economias de rapido crecimiento respon-
de ahora con menor fuerza que durante los Ulti-
mos afios.

La oleaginosa continua favorecida por el posi-
cionamiento de sus precios relativos frente a pro-
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ducciones alternativas, manteniendo su rentabili-
dad en los planteos promedio de las principales
regiones productoras del continente pese al no-
table deterioro de los margenes. En Argentina y
Brasil el area de cobertura aumento respecto del
ultimo afio, al tiempo que las condiciones climaticas
vigentes hasta ahora permiten augurar otro récord
de produccion en el ciclo 2014/15. A esto se suma
la alta probabilidad de que los productores norte-
americanos aumenten su area de siembra en de-
trimento del maiz, especialmente en los estados
del medio oeste, generando mayor flujo de oferta
de cara al ultimo trimestre del afio. Dado que luce
dificil que la demanda responda a la caida de los
precios con gran elasticidad, el escenario mas pro-
bable es que se refuerce el proceso de acumula-
cion de stocks entre los paises exportadores. De
no mediar mayores problemas, al finalizar el ciclo
2015/16 el inventario mundial remanente se enca-
mina a representar jentre 40 y 50% del consumo!

Contrariamente, en los granos forrajeros se
avizora un crecimiento de la oferta mas modera-
do. Las existencias mundiales conjuntas de maiz,
sorgo, avena y cebada forrajera se encuentran en
su nivel mas alto de los ultimos 15 afios y muestran
gran dispersion regional, al tiempo que la deman-
da esta atomizada y empuja con menor agresividad
que en afios anteriores. S6lo China aparece como
eventual jugador capaz de alterar el equilibrio por
el lado de la demanda, aunque todo dependera
de los resultados que obtenga con su cosecha
doméstica y de la orientacién politica que adopte
respecto de la admision de variedades
genéticamente modificadas.

En cambio, el panorama del trigo se presenta
mucho mas incierto. La produccién de la zona del
Mar Negro se encamina a caer al menos un 10%
respecto del nivel de este afio, lo que podria re-
orientar parte de la demanda del hemisferio norte
hacia otros origenes, entre los que se destaca
Estados Unidos. Sin embargo, el mercado argenti-
no no parece acoplarse demasiado a lo que suce-
da en el resto del mundo. El sistema de cupos de
exportacion sigue siendo un verdadero lastre para
la comercializacion local, generando opacidad en
la formacion de precios y lesionando la virtuosa
competencia entre los distintos sectores de la
demanda. De persistir las distorsiones, cabe pro-
yectar una muy probable reduccion del area sem-
brada de trigo en Argentina en el ciclo 2015/16,
aunque todavia es muy pronto para estimar su
magnitud. Igualmente, el mercado interno seguira
condicionado por los holgados niveles de stock,
mientras que cualquier cambio de politica comer-

cial que se introduzca a partir de 2016 sera nece-
sariamente gradual.

EL GRAN DRAGON CHINO DEL
CLIMA EN EL VERANO DEL 2015

Cristian Russo

La "Ruta de la seda" fue a partir del siglo Il an-
tes de Cristo la primera ruta comercial entre Eu-
ropa y China. En China, antiguamente, uno de los
objetos mas valorados en la antigua ruta de la seda
eran los cadaveres de cocodrilo. Traidos de los
mercados persas, se comercializaban por fuertes
sumas como "cadaveres de dragones" aun en épo-
cas de Las Cruzadas. Los dragones, simbolo en
occidente del mal, el poder, la fuerza, el fuego y
lo monstruoso, son en oriente considerados como
la expresion de las fuerzas primitivas de la natura-
leza y el universo. Simbolo de la buena fortuna, la
sabiduria y el agua; los dragones chinos son la ima-
gen del poder espiritual supremo. Es la evolucion
de la astucia terrenal de la serpiente. Con orejas
de toro, largos bigotes de gatos, cabeza de caba-
llo, cuernos de siervo, garras de aguila y zarpas
traseras de tigre, cubierta de escamas marinas, la
serpiente transmutada simboliza a la libertad del
espiritu. Esta figura mitica gobernd los océanos y
los cielos asiaticos de la antigiedad y se transfor-
mé en los emblemas oficiales de las familias impe-
riales chinas y japonesas.

Todas estas historias de dragones comenzaron
a interesarme cuando viajé a China en el 2012.
Curiosamente -ese afio- era en el hordscopo chi-
no el gran afio del dragon. En uno de los museos
de Shanghai vi una enorme pintura que me llamo la
atencion. Se trataba de un paisaje nocturno don-
de un pequefio arroyo descendia por uno de los
valles del Tibet con el monte el Everest
(Qomolangma) de fondo. A los costados habia un
monasterio y un pequefio nifio rapado, vestido con
una tdnica carmesi. Rezaba arrodillado. Por enci-
ma de su cabeza, un enorme dragén chino en su
vuelo por el cielo desgarraba con sus poderosas
zarpas las altas columnas de nubarrones y liberaba
las primeras gotas de la tormenta. El guia chino de
nuestro grupo, se acerco y me dijo "es el gran
Dragén creando el rio Changjiang"...

Desde GEA (Guia Estratégica para el Agro de la
Bolsa de Comercio de Rosario), elaboramos desde
hace nueve afios informes sobre la evolucion de
los principales cultivos de la region nucleo y las
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estimaciones de trigo, soja y maiz. Diariamente
publicamos mapas con las variables climaticas de
las 36 estaciones meteoroldgicas. Cada afio, ante
la mayor intensidad de los eventos climéticos, se-
guimos con més atencién los fendmenos regiona-
les y locales que tienen impacto sobre el clima
local. Esto ayuda al sector agricola y al sector co-
mercial a tomar decisiones que permitan disminuir
el riesgo asociado a este factor abidtico tan pre-
ponderante.

El fendbmeno de mayor escala que afecta a la
atmosfera y a la carga de humedad que luego
impacta sobre la pluviometria sobre todo del sec-
tor este de nuestro pais, es precisamente "El Nifio".
Para predecir su comportamiento observamos las
salidas de supercomputadoras que modelan datos
actuales de las temperaturas de la superficie del
mar en una zona muy especifica del océano pacifi-
co ecuatorial. Estas salidas establecen un valor
probabilistico a un afio de plazo, con distintos
momentos que son agrupados de forma trimestral
y muestran como se espera que varien las tempe-
raturas de la superficie del mar en el proximo afio.
Cuando estos indicadores superan un umbral posi-
tivo (+1) hablamos de un afio Nifio. Nos referimos a
un afio Nifia cuando superan un valor negativo (-
1). Para predecir el clima, hace mas de dos mil
afios, en el sudeste asiaticos los chinos habian
descubierto otra tecnologia: Los cocodrilos. Ha-
bian notado que estos eran sensibles a minimos
cambios en la atmosfera que alteraban su compor-
tamiento. Observando su conducta, los chinos fue-
ron capaces de predecir si se avecinaba un perio-
do lluvioso o si por el contrario deberian hacer
ofrendas para pedirles a los parientes cercanos
de los cocodrilos, los dragones, que se dignen a
favorecer la ocurrencia de las lluvias para sus
sembradios.

Pero volviendo a este final de diciembre del
2014, y usando la tecnologia actual, notdbamos en
setiembre que los modelos mostraban las mayores
probabilidades de desarrollo de Nifio a medida que
nos acercamos al verano, con un 73% para el tri-
mestre diciembre (2014) a febrero 2015. Actual-
mente el océano Pacifico ecuatorial presenta tem-
peraturas superiores a las normales -en su mayor
extensién- sin alcanzar los tipicos valores de un
claro evento Nifio. Por lo tanto estamos ante un
Nifio débil, que aun no afectd significativamente
al comportamiento de la atmosfera.

Los modelos siguen dando para el trimestre di-
ciembre-febrero del 2015, en promedio, tempera-
turas mayores a los valores normales. Por ellos si-
gue esperandose una fase célida (Nifio).

Si bien se espera que esto tenga un efecto
benéfico sobre el aporte de humedad en Argenti-
na, no serd un efecto determinante. En realidad
se esperan precipitaciones con mayores valores a
los estadisticos que no estarian determinadas por
efectos globales como el de "El Nifio" sino por fac-
tores locales como por ejemplo la buena provision
de humedad que esta teniendo el sur de Brasil.
Diciembre de este afio ha tenido un paso benevo-
lente por Argentina dejando buenas provisiones
de agua que se han repetido frecuentemente con
temperaturas frescas que limitaron las condicio-
nes de la demanda atmosférica de humedad. De
todas formas hay que estar atentos porque hay
altas posibilidades que en enero se establezca un
periodo de intenso desecamiento por temperatu-
ras mayores a las esperables estadisticamente.

Es por esto que desde el GEA esperamos que el
clima se comporte mas favorablemente con los
cultivos este afio y podamos comenzar sin los gra-
ves problemas del afio pasado. La sensacion de ver
a los cultivos deteriorarse, es una de las emocio-
nes humanas negativas mas propias del sector
agropecuario y nos conecta con nuestro pasado y
la necesidad de que algo no se nos escape de
nuestro control. Esta misma emocion fue la que
creo muchos ritos religiosos en China, asociados a
la fertilidad de la tierra y leyendas, como la de los
dragones y la creacién de los cuatro grandes rios
de este gran pais asiatico: el Heilongjian (Dragén
Negro) en el norte, el Huanghe (Rio Amarillo) en el
centro, el Changjiang (Yangtze, o Gran Rio) en el
sur y el Zhujiang (Perlado) mucho maés al sur. Se
dice que los cuatro dragones sagrados (semidioses)
al ver que los cultivos se deterioraban por la falta
de agua y la gente comia raices o arcilla - cuando
ya no hubo més raices-, desafiaron el castigo del
Emperador de Jade, personaje central de la mito-
logia china. Los cuatro dragones sagrados -el Dra-
gén Negro, el Perlado, el Amarillo y el Gran Dra-
gon-, tomaron agua del mar y la arrojaron desde el
cielo sobre las espigas de trigo y el sorgo. Cuando
el emperador se enter6 de que habian hecho llo-
ver sin su consentimiento, se puso furioso y uso su
magia para que cuatro grandes montafias cayeran
sobre los dragones y los encerraran por toda la
eternidad. Los dragones sagrados, decididos a ayu-
dar a la gente y sus cultivos, se convirtieron en los
cuatro grandes rios que corren a lo largo y a lo
ancho del gran territorio Chino.
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EL TRANSPORTE Y LA LOGISTICA
EN ARGENTINA EN EL ANO 2015

Alejandro Calvo

Coordinador de la Comision de Transporte e Infra-
estructura de la Bolsa de Comercio de Rosario y
socio de la entidad.

Habiendo sido invitado a dar mis impresiones
personales acerca de qué puede llegar a suceder
en materia de transporte y logistica en nuestro
pais en el afio 2015, acepté este reto con alguna
desaz6n y muchas dudas. Es que humildemente creo
- y ojald me equivoque- que en el afio préoximo
dificilmente veamos cambios significativos en ma-
teria de inversiones en infraestructura para el trans-
porte de cargas en la region del Gran Rosario. Las
restricciones presupuestarias que sufren actual-
mente el gobierno Nacional, Provincial y los muni-
cipios involucrados me hacen pensar que solamente
se ejecutaran un pequefio numero de obras de
mantenimiento y bacheo en las rutas provinciales
y nacionales que llegan a las terminales portuarias
de la zona.

Y expreso mi desazon cuando observo el paso
del tiempo, la falta de obras de infraestructura de
alta prioridad y la gran importancia que registra el
complejo oleaginoso del Gran Rosario para la eco-
nomia nacional y su balanza comercial. En notas
de este informativo hemos divulgado cifras impre-
sionantes: en el 2013 habrian ingresado al Gran
Rosario aproximadamente 1.500.000 camiones,
170.000 vagones ferroviarios y casi 4.000 barcazas.
A este movimiento de transporte debe adicionarse
la entrada de cerca de 2.200 buques que ingresan
al Gran Rosario a buscar granos, aceites y
subproductos y a cargar y descargar mercaderia
de distinta naturaleza y procedencia: fertilizan-
tes, azucar, etc.

Consignamos ademas que por los puertos del
Gran Rosario en el afio 2013 (terminales "Up Rive
Parand") se remitieron al exterior granos por un
total 25.407.874 toneladas, lo cual represent6 el
63,6% del total de los granos despachados desde
puertos argentinos. En cuanto a embarques de
harinas y subproductos, los puertos del Gran Ro-
sario remitieron al exterior -en el afio 2013- un
total 24.694.129 toneladas. Los despachos de acei-
tes vegetales al exterior también fueron tras-
cendentes: 5.185.547 toneladas.

De esta forma, estimamos que habrian arribado
a las fabricas y Puertos del Gran Rosario aproxi-
madamente 51 millones de toneladas de granos de

origen argentino, donde apenas un 17% ingreso a
través de la red ferroviaria.

De alli mi desazon al ver estas cifras y las pocas
obras que se han ejecutado, aunque tengo que
reconocer que la zona se vera beneficiada por las
obras de mejoramiento del tramo de via entre Ro-
sario y Buenos Aires, que posibilitara el desarrollo
del transporte de pasajeros entre ambas ciuda-
des. Esto beneficiara, adicionalmente, al servicio
ferroviario de cargas que circule por dicho tramo.

Con referencia al transporte vial en la zona del
Gran Rosario para el afio 2015, debido a que los
volimenes producidos de granos seran similares o
levemente inferiores a los del afio pasado, estimo
que el transporte camionero no registrara cam-
bios respecto del 2014 en cuanto a la cantidad de
vehiculos pesados que transitaran por nuestras
rutas. Estimo se "amesetaran” los picos de transito
estacionales en la zona debido a dos factores: la
utilizacion del silo bolsa y un mayor ensilado de los
granos y la implementacion cada vez mas eficiente
del sistema de cupos en las terminales. Tampoco
veo cambios sustanciales respecto del afio 2014
en los volimenes transportados de granos por fe-
rrocarril a los puertos de la zona.

En cuanto a las obras de infraestructura de
corto plazo del sistema ferroviario que la Bolsa de
Comercio de Rosario viene impulsando desde hace
varios afios (Via doble entre Rosario y San Loren-
zo, la "variante Cerana" en Puerto San Martin y el
Desvio Alvear -curva de empalme vias FEPSAy NCA)
tampoco creo que haya avances significativos el
afio proximo. Veremos que sucede con el avance
de obras en el Ferrocarril Belgrano Cargas S.A,
especialmente en el NOA y NEA.

Con referencia a la hidrovia, quizas podamos
ver un mejoramiento a nivel regional con el dragado
del riacho Barranquera a 10 pies en la provincia de
Chaco. Esperemos que el afio 2015 nos depare sor-
presas positivas y que lleguen las obras que nece-
sita la region. Esperemos...

FUERTE SUBA DEL TRIGO A NIVEL
EXTERNO

Guillermo Rossi

Los futuros de trigo en mercados norteameri-
canos subieron con fuerza a lo largo de la semana,
acumulando més de u$s 20/ton de ganancia en seis
ruedas consecutivas hasta alcanzar los valores mas
altos del ultimo semestre. Al llegar el viernes una
pronunciada toma de ganancias hizo caer los pre-
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cios, evidenciando el alto componente
especulativo que tuvo la operatoria en
los altimos dias. 3
El principal factor que motoriz6 las 29
subas fue la situacion de Rusia, el mayor | ,7o |
exportador de los ultimos meses. La fuer-
te caida del precio del petréleo y las
sanciones impuestas por Occidente tras | 230 1
el conflicto de Crimea debilitaron la
macroeconomia del pais, dando lugar a
una fuerte desvalorizacion del rublo y
un incremento en el precio de los ali-| 170 7
mentos. Fuentes del mercado maneja- | 1so .

250

190

Trigo sube con fuerza en EE.UU.

ron a lo largo de la semana todo tipo de %%{
rumores respecto de eventuales restric-
ciones para seguir exportando trigo, so-

— Chicago — Minneapolis

bre la base de experiencias pasadas de administra-
cion estatal del comercio. Finalmente, las medidas
se confirmaron bajo el rotulo de controles mas
férreos de calidad, aunque aparentemente no ten-
drian efecto sobre Turquia y Egipto, dos de los
principales destinos de los ultimos embarques.

Por otro lado, los operadores norteamericanos
respondieron con compras de oportunidad a la
llegada de clima frio a las planicies. Sin embargo, la
condicion general de los cultivos era buena al
momento de ingresar al periodo vegetativo del in-
vierno, sin sobresaltos climaticos desde entonces.
El &rea implantada con trigos de invierno fue esti-
mada en 17,1 millones de hectareas por la firma de
consultoria Informa Economics.

El encarecimiento del trigo norteamericano lo
llevd a escalar por encima de u$s 300/ton en las
puntas FOB del Golfo de México, valor que suma-
do a la continua apreciacion del dolar frente al
resto de las monedas limita el atractivo de los com-
pradores externos. Por caso, el cereal duro de
invierno puesto CIF en puertos de Brasil se en-
cuentra en el rango de u$s 355 a 365 por tonelada
dependiendo el destino, lo que implica entre u$s
380 y 390 por tonelada en las instalaciones del
molino comprador considerando los costos de des-
carga y flete interno por camion. Dicha cifra supe-
ra los R$ 1000 por tonelada, un 10% mas caro que
hace sélo un mes, dada la desvalorizacion del real.

Esta coyuntura refuerza la competitividad del
trigo argentino, cuyos valores FOB rondan los u$s
265 por tonelada con 12% de proteina en puertos
de Up River. La cifra implica para la industria brasi-
lefia un costo de originacion desde nuestro pais
de mas de u$s 300 por tonelada, sustancialmente
mas conveniente que el trigo duro norteamerica-
no. lgualmente, los importadores brasilefios no
estdn muy activos en el mercado internacional por

estos dias, puesto que se obtuvo una buena cose-
cha en el estado de Paran& -tanto en términos de
calidad como de rendimiento- para cubrir el con-
sumo de los primeros meses de la campaiia.

En nuestro pais la colecta sigue su curso y ya
asciende al 67% de la superficie implantada. En la
semana el Ministerio de Agricultura ajusto6 su esti-
macion de produccion hasta 13,2 millones de to-
neladas, resultado de tomar una superficie implan-
tada de 4,6 millones de hectareas y rindes prome-
dio de 28,5 gg/ha. El informe aclara que las altas
temperaturas de la primavera afectaron el llenado
de granos en algunas zonas, aunque se mantienen
las perspectivas de rendimiento en las regiones
donde aun no comenzé la trilla.

Partiendo de un stock inicial de 1,4 millones de
toneladas, la proyeccion oficial de cosecha abre
la posibilidad de exportar mas de 6 millones de
toneladas a lo largo del afio, dejando una holgada
reserva de 8,5 millones de toneladas para cubrir el
consumo interno, el uso de semillas y un stock
mas que prudente al cierre de la campafa. No
obstante, el cupo de ventas al exterior anunciado
hasta el momento asciende a 2,2 millones de tone-
ladas del grano y 300.000 toneladas de harina, con-
dicionado la actuacion de la demanda y deprimien-
do los precios internos por las previsiones de abun-
dante oferta durante los préximos meses.

Por estos dias el trigo para el mercado
exportador se negocia en el recinto de la Bolsa de
Rosario a u$s 140 por tonelada con entrega desde
enero hasta marzo, con valores exigidos de protei-
nay peso hectolitrico de 10,5% y 78 kg/hl, respec-
tivamente. En tanto, la industria ofrece condicio-
nes a fijar y valores en firme que rondan los $ 950
por tonelada, aunque los precios dependen de las
condiciones de calidad requeridas por cada moli-
no. A grandes rasgos, se percibe cierto potencial
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de mejora en los precios si la demanda recibe nue-
vos estimulos por el lado de los cupos de exporta-
cion.

MAIiZ NUEVO SUBE SIN PRISA Y
SIN PAUSA

Guillermo Rossi

El maiz alterné subas y bajas en el mercado
referente externo, cerrando la semana con un
saldo practicamente neutral en los futuros con
vencimiento en marzo de Chicago. El convencimien-
to de que la oferta caera durante el préximo afio
y la firmeza que ha cobrado la demanda industrial
y forrajera sostiene los precios, reafirmando la ten-
dencia positiva de los altimos dos meses y medio.
En parte contagiado por las ganancias del trigo,
los precios alcanzaron el jueves valores maximos
desde el mes de julio.

En Estados Unidos la produccion semanal de
etanol marcé dos récords consecutivos en diciem-
bre, pese a que se profundizé la tendencia negati-
va del precio del petréleo. Sin embargo, por estos
dias los margenes de la industria se apoyan princi-
palmente en el mercado de los residuos secos de
destileria (DDGS), cuya demanda en el interior nor-
teamericano se ha fortalecido -entre otras cosas-
debido a la tirantez en la oferta de harina de soja.
Asimismo, la posibilidad que se abre para volver a
exportar este subproducto a China brinda sostén
adicional, luego de que las autoridades del gigan-
te asiatico anunciaran esta semana la aprobacion
del evento Agrisure Viptera -MIR 162- de Syngenta.

Por el lado de la exportacion del grano, la de-
manda continta por debajo de lo esperado para
esta época del afio, en la que los embarques des-
de el Golfo de México suelen ganar
competitividad frente a origenes alter-
nativos. En la dltima semana los
exportadores norteamericanos compro-
metieron la venta externa de sélo 698.460
toneladas, el volumen mas bajo desde la
primera semana de noviembre. En cam-
bio, Brasil exporté en noviembre 2,98
millones de toneladas del cereal y en di-
ciembre se encamina a superar esa mar-
ca, apalancado en el debilitamiento del
real y la estabilizacion de los precios in-| ;g0 |
ternos. Igualmente, los stocks finales en
Brasil apuntan a ubicarse entre 18 y 20 0
millones de toneladas.

En tanto, las exportaciones del ce-
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real desde Argentina se han ralentizado luego de
alcanzar en noviembre la historica cifra de 1,85
millones de toneladas. Si bien todavia no se han
publicado datos oficiales, el detalle de los progra-
mas de carga en puertos apunta a ventas externas
por alrededor de 1,2 millones de toneladas, lo que
totalizaria un acumulado de 14,3 millones de tone-
ladas en los primeros nueve meses del ciclo co-
mercial. Sin embargo, en funcion de los ROE otor-
gados y las compras declaradas es probable que
las ventas externas de la campafia superen los 17
millones de toneladas.

A nivel local la exportacion sigue activa en la
bldsqueda de la mercaderia, pagando $ 1.000/ton
con descarga sobre Puerto Gral. San Martin y Arro-
yo Seco y logrando originar mercaderia. Las com-
pras en la campafa ya superan las 19 millones de
toneladas, ubicandose en el mismo nivel que a
mediados de diciembre del afio pasado. No obs-
tante, el grueso de los negocios se focaliza actual-
mente en el segmento de la proxima cosecha, con-
certandose operaciones a valores superiores a u$s
140/ton para la entrega desde marzo hasta mayo
sobre terminales del Up River. Las compras de maiz
nuevo llegan a 3,5 millones de toneladas frente a
apenas 1,5 millones a la misma altura del afio pasa-
do.

La amplia mayoria de las operaciones con maiz
2014/15 -aproximadamente tres cuartas partes- se
acuerda bajo la modalidad "a fijar precio”. De algu-
na manera, esto refleja que los valores actuales
conceden margenes muy ajustados al productor,
predominando la idea de que los precios pueden
tener algin potencial de suba que refleje la pesa-
da estructura de costos de Argentina. De ser el
caso, esto se daria a través de un encarecimiento
de las primas FOB. Sin embargo, la abundante dis-
ponibilidad de saldo exportable en otros paises

Exportaciones mensuales de maiz

ene-14 feb-14 mar-14 abr-14 may-14 jun-14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14 nov-14

@ Argentina 0O EE.UU. 0O Brasil
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COMMODITIES

limita el potencial de ganancias desmesuradas.

Hasta el momento la siembra llega a dos terce-
ras partes del total proyectado, sobre una superfi-
cie para todo uso estimada en 3,67 millones de hec-
tareas por GEA - Guia Estratégica para el Agro. Los
maices tempranos han ingresado en floracién y en
general se encuentran en buenas condiciones, aun-
gue sobre la franja oeste del area agricola nacional
las reservas de agua se consumieron notablemente
durante los recientes dias de calor y se necesitan
nuevas lluvias. Al parecer, el fin de semana traera
un alivio climatico que podria estabilizar el poten-
cial de rendimientos y consolidar una fuerte mejo-
ra frente al resultado que obtuvieron los maices de
primera en la campafia pasada.

LA CAIDA EXTERNA DEBILITO A LA
SO0JA EN LA SEMANA

Emilce Terré

La oleaginosa cedio terreno en la semana, pre-
sionada por el traspié de los precios en el merca-
do externo de referencia y las condiciones ma-
yormente favorables para el desarrollo del cultivo
en Sudamérica.

La caida de los precios del petréleo, el opti-
mismo con el que aun se mira la produccion ar-
gentina y brasilefia en la linea de largada de su
etapa critica y la cifra de crushing de noviembre
en EEUU por debajo de lo que esperaba el merca-
do han formado el coctel que puso freno a la re-
cuperacion de los precios en Chicago, incluso pese
al salto que pegaron el trigo y el maiz.

El reporte de la NOPA americana informd que
durante el mes pasado se procesaron en Estados
Unidos 4,39 millones de toneladas de poroto, que
si bien constituye el cuarto mayor volumen en la
historia, ante la entrada de la cosecha récord los
operadores del mercado esperaban, en promedio,
que el crushing alcanzase los 4,5 millones de tone-
ladas.

El futuro enero de ROFEX, que cerro6 la semana
pasada a u$s 292,5/ton ajustd este viernes a u$s
286/ton, equivalente a $ 2.431,29/ton al tipo de
cambio de garantia del Banco Nacion. Este debili-
tamiento de los precios redund6 en un limitado
ndamero de negocios, al punto que para la jornada
del dia viernes los participantes del recinto fisico
de la Bolsa de Comercio de Rosario no realizaron
ofrecimientos abiertos para la compra de soja dis-
ponible.

Los indicadores comerciales elaborados en base

a la informacion del Ministerio de Agricultura mues-
tran, en efecto, que al 10 de diciembre se ha ne-
gociado apenas el 74% de la produccién 2013/14
estimada. En porcentaje ello muy por debajo de
del 82% negociado a la misma altura del afio ante-
rior pese a que en volumen las 40,5 millones de
toneladas ya compradas por la industria y la ex-
portacion son algo superiores a las 39,8 millones
gue se contaban en la campafia 2012/13.

Para la soja campafia 2014/15, se vendieron a la
misma fecha 2,6 millones de toneladas en linea con
las 2,7 millones del afio previo, pero muy por deba-
jo de los 4,1 millones de la 2012/13 o los 9,0 millo-
nes de la 2011/12. En este sentido, parece repe-
tirse la pesadez del ritmo de negocios que obser-
vamos en la presente campafa.

Respecto a los precios del nuevo afio comer-
cial el futuro de soja en condiciones fabrica de
Rofex que vence el proximo mes de mayo cerro la
semana a u$s 249,10/ton, cuando la semana previa
habia ajustado a u$s 254/ton.

Las demoras en las decisiones de negocios,
previsiblemente, redundaran en un volumen de
stocks abultado, que se sumara a la auspiciosa pro-
duccion en marcha. En relacién a ello, el Ministe-
rio de Agricultura elevo esta semana su estimacion
de superficie sembrada con soja en Argentina para
la campafia 2014/15 de 20,1 a 20,25 millones de
hectareas, pese a que puntualizé que las labores
muestran algunas demoras atadas a la situacion
hidrica de los suelos, con excesos en algunas lo-
calidades e insuficiencias en otras. Segun el orga-
nismo, con el 76% del &rea de intencién cubierta
el retraso alcanza los dos puntos porcentuales.

Para la zona nucleo puntualmente, el cultivo
de soja de primera se ha visto beneficiado de un
diciembre caracterizado por las temperaturas mo-
deradas y el buen régimen de lluvia, observandose
excesos sélo en lotes muy particulares por lo que
el 80% de las plantas se encuentra en condiciones
muy buenas o excelentes, segin estimaciones de
GEA. Respecto a la soja de segunda, el avance en
la zona alcanza el 85% y, a la fecha, donde mas se
necesitarian lluvias es en la zona occidental de la
Pampa Himeda ya que en el resto de la region las
reservas hidricas son adecuadas.

En Brasil, en cambio, algunos lotes comienzan
a sufrir méas la escasez de agua para potenciar el
desarrollo del cultivo, fendmeno que debera ser
seguido con particular atencion ya que habiéndo-
se descontado de los precios una cosecha récord
para la campafia 2014/15, cualquier modificacion
en este sentido sera susceptible de generar mu-
cha volatilidad en los precios.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA
PRADERA PERMANENTE

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 18/12/2014

RESERVA
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ABUNDANTE I
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REGULAR

ESCASA

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 11 y el
miércoles 17 de Diciembre, presentd precipitaciones muy dispares
en la regién nucleo. Los mayores registros se produjeron sobre el
oeste de GEA, especialmente en el oeste de Buenos Aires y provincia
de Cdrdoba. Los totales mas importantes se ubicaron en Cérdoba,
con un promedio entre los 10 y 30 mm, el caso més destacado fue la
localidad de Colonia Almada, con 46,8 mm. En el resto de la region
la situacion fue muy diferente y los registros semanales que apenas
totalizaron entre 5y 10 mm. Las temperaturas méaximas se man-
tuvieron por encima de los parametros normales para la época del
afio, con valores que promediaron entre 32 y 34°C. El dato més
destacado se midié en Pozo del Molle, provincia de Cérdoba, con el
registro de 36,1°C. En general, los valores promedio fueron leve-
mente inferiores a las marcas registradas la semana pasada. La
temperatura minima, se present6 dentro de los parametros nor-
males para la época del afio, y similar a los registros de la semana
anterior. Los valores oscilaron entre 14 y 17°C, siendo el valor mas
bajo de la semana el registrado en la localidad de Chacabuco, sobre
la provincia de Buenos Aires con una marca de 12,5°C. Con las
condiciones presentadas y haciendo el balance entre las precipita-
ciones registradas y la evapotranspiracion que se produjo durante
la semana de analisis, se puede ver que a pesar de las lluvias
recibidas se sigue marcando una importante diferencia entre la
provincia de Buenos Aires y Santa Fe con el resto de la regién. En
general sobre estas dos provincias las reservas se mantienen
entre 6ptimas y adecuadas, aunque los excesos puntuales que se
observaban la semana pasada desaparecieron por las escasas pre-
cipitaciones caidas en los Gltimos dias en ese sector de GEA. Mien-
tras que, por el contrario, en Cérdoba, a pesar de las buenas lluvias
de la ultima semana, se siguen observando reservas escasas e
incluso algunos sectores con caracteristicas de sequia, dado que las
precipitaciones en esta provincia fueron mucho méas escasas en los
Gltimos meses. Durante los préximos 15 dias, se necesitan precipi-
taciones sobre las provincias de Buenos Aires y Santa Fe con acumu-
lados en el orden de los 40 a 70 mm para mantener las buenas
reservas, mientras que sobre Cérdoba, la situacion es muy dife-
rente y seguiria necesitando acumulados en el orden de los 100 a
140 mm para recomponer las reservas hidricas a niveles 6ptimos.
ESCENARIO: La semana comprendida entre el 18 y el 24 de diciem-

bre comienza con la presencia de una masa de aire calido y
himedo que genera condiciones de tiempo inestable en toda la
region central del pais. Las elevadas marcas térmicas seran una
constante en el comienzo del periodo de analisis que, combinadas
con el importante contenido de humedad en las capas bajas de la
atmosfera, provocaran una elevada sensacion térmica. Las tem-
peraturas mas elevadas se concentraran entre el jueves 18 y
viernes 19, con valores superiores a los 35°C en distintos sectores
de la region GEA. A partir del sabado la situacién comienza a
cambiar de manera rotunda, ya que arribara a la regién un
sistema frontal frio que provocara el desarrollo de precipitacio-
nes en forma de chaparrones y tormentas de variada intensidad.
Ademas el frente frio tendra asociada la rotacion del viento al
sector sur, y un fuerte descenso de las marcas térmicas en toda la
region. Las precipitaciones mencionadas se mantendran especial-
mente durante el dia sdbado, ya que a partir del domingo ingre-
sard una nueva masa de aire fresco y seco, que permitira la
estabilidad de las condiciones en toda la region central del pais.
Asi como se destacan las elevadas marcas térmicas entre el jueves
y viernes, también hay que mencionar la circulacion del viento,
que en el comienzo de la semana sera muy importante del sector
norte, con gran intensidad, particularmente el viernes 19, mo-
mento en el cual la velocidad del viento sera muy importante.
Luego, la llegada del frente frio provocara importantes rafagas y
la mencionada rotacion al sector sur. A partir del lunes 22 se
espera que nuevamente comience a rotar al este y finalmente al
norte, favoreciendo un paulatino ascenso de las marcas térmicas
especialmente hacia el final del periodo de pronéstico. En cuanto
alahumedad en las capas bajas de la atmosfera, se observa que en
el comienzo de la semana de andlisis sera muy elevada, provocan-
do las condiciones de inestabilidad. Luego, durante el fin de sema-
na, y posteriormente al pasaje del sistema frontal frio, se prevé
una significativa disminucion del contenido de humedad en toda la
zona central del pais, especialmente en la zona GEA. Lentamente
a partir del comienzo de la préxima semana, con la lenta rotacion
del viento al sector norte, se espera que la humedad vuelva a
aumentar en la zona central del pais.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 11/12/2014

RESERVA
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ABUNDANTE I
ORTIMA, I
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ESCASA

E LJ

ttp://www.bcr.com.ar/gea

19/12/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 13



PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

) 12/12/14 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 Promedio Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.000,00 1.000,00 1.415,00 -29,3%
Maiz duro 1.020,00 1.005,00 1.010,00 1.010,00 1.011,25
Girasol
Soja 2.500,00 2.500,00 2.465,00 2.488,33 2.116,67 17,6%
Sorgo 802,50
Bahia Blanca
Maiz duro 1.130,00 1.130,00 1.130,00
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Soja 2.400,00 2.400,00 2.250,00 2.300,00 2.350,00 2.340,00 1.944,00 20,4%
Cordoba
Trigo Duro 873,00 873,00 960,00 902,00
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Soja 2.120,00 2.120,00 1.890,00 12,2%
* 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 12112114 15/12/14 16/12/14 17112114 18/12/14 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 990,00 980,00 970,00 960,00 975,00
Maiz duro 1.020,00 1.020,00 1.040,00 -1,9%
Girasol 2.230,00 2.230,00 2.250,00 2.260,00 2.260,00 2.246,00 1.566,00 43,4%
Soja 2.445,00 2.450,00 2.447,50 2.104,00 16,3%
Sorgo 1050,00 1050,00 1.050,00 1.060,00 1.060,00 1.054,00 800,00 31,8%

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 15/12/14 16112114 17112114 18112114 19/12/14 12012014 VAMECON
semanal

Harinas de trigo (s)

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

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

Pellets de afrechillo (5)

Disponible (Exp) 770,0 750,0 750,0 730,0 730,0 770,0 -5,19%

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 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 Var% 12/12/14
Trigo
Exp/SM-AS Ene'15 Cdo. PH78/Prot10,f u$s 140,00
Exp/SM-AS Ene'15 Cdo. PH78/Prot 10 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. PH78/Prot 10 u$s 135,00 135,00 135,00 135,00 140,00
Exp/SM-AS Feb'15 Cdo. PH78/Prot 105 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp/SM Feb'15 Cdo. PH78/Prot10,f u$s 140,00
Exp/GL Mar'15 Cdo. PH78/Prot 105 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. PH78/Prot 105 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/SM Abr'15 Cdo. M/E uss 130,00
Maiz
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 1.000,00 1.000,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. MIE 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1000,00
Exp/SM-AS Ene’15 Cdo. MIE 1.050,00 1.050,00 1050,00
Exp/SL Ene’15 Cdo. Grado 2 1.050,00
Exp/SM-AS Ene’15 Cdo. Grado 2 1.050,00
Exp/SL Feb'15 Cdo. Grado 2 1.070,00 1.070,00
Exp/SM-AS Feb/'15 Cdo. Grado 2 1.070,00 1.070,00 00%  1070,00
Exp/SL Ene/Feb'15 Cdo. M/E u$s 126,00
Exp/Tmb Mar'15 Cdo. M/E 1.150,00 1.150,00 1.150,00
Exp/SM-AS Mar/Abr15 Cdo. M/E u$s 140,00
Exp/SM Mar/Abr15 Cdo. M/E u$s 140,00 140,00
Exp/Tmb Abr'15 Cdo. MIE u$s 140,00 14000  0,0% 140,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. Grado 2 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/SM Jun/Jul'ls Cdo. M/E u$s 140,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'ls Cdo. MIE u$s 138,00 138,00 140,00 137,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 125,00 125,00 125,00 125,00 125,00 0,0% 125,00
Exp/VC C/Desc. Cdo. Scarlett u$s 180,00 180,00 180,00 180,00 180,00 0,0% 180,00
Exp/Nec C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Sorgo
Exp/SM-AS Ene’15 Cdo. Grado 2 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 0,0%  1050,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 135,00 135,00 135,00 135,00 135,00 0,0% 135,00
Exp/Tmb May 15 Cdo. M/E u$s 135,00
Soja
Fca/GL ClDesc. Cdo. MIE 2.400,00 2430,00
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 2.350,00 2.400,00 2480,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 2.350,00 2.350,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 2.350,00 2.350,00
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E 2.350,00 2.350,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E uss 245,00 243,00 245,00
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

(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 Precode  Tipo de Volumen 1A por 15/12/14 16/12/14 17112114 18/12/14 19112114
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052015 put 67 3,10

CALL

ISR052015 270,00 call 160 3,20

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abieno[ 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 var.sem.
FINANCIEROS  Ens/uss

DLR122014 471.936 743.666 8,640 8,622 8,607 8,596 8,597 -0,39%
DLR012015 335.679 784.888 8,855 8,823 8,810 8,802 8,790 -0,40%
DLR022015 300.507 647.581 9,070 9,015 8,998 8,990 8,985 -0,39%
DLR032015 168.942 732.104 9,280 9,235 9,217 9,213 9,200 -0,33%
DLR042015 186.202 302.683 9,505 9,450 9,430 9,430 9,420 -0,16%
DLR052015 103.880 192.424 9,720 9,675 9,655 9,640 9,630 -0,41%
DLR062015 47.475 47.237 9,910 9,920 9,900 9,900 9,885 0,30%
DLR072015 23.000 18.729 10,151 10,160 10,122 10,122 10,155 0,94%
DLR082015 266 4.100 10,401 10,428 10,390 10,390 10,390 0,92%
DLR092015 5.372 10,631 10,658 10,620 10,620 10,620 1,05%
DLR102015 2.100 3.418 10,985 11,012 11,012 10,999 10,900 1,31%
DLR112015 2.700 11,200 11,227 11,227 11,214 11,115 1,41%
DLR122015 13.200 11.500 11,495 11,522 11,600 11,500 11,385 1,29%
OR0052015 226 241 1198,300 1194,300 1188,400 1197,400 1196,900 -2,14%
ORO0112015 96 100 1200,300 1196,500 1189,900 1197,800 1199,400 -2,08%
WTI052015 3.438 8.280 60,530 60,460 61,000 61,040 63,850 1,59%
WTI112015 90 700 64,040 63,740 63,700 63,070 65,510 -0,06%
TVPP122014 6 3.395 5,700 5,500 6,000 5,890 5,700 -4,36%
TVPP052015 300 6,790 6,590 7,000 6,890 6,700 -4,96%
R015022015 1.060 3.010 1172,774 1174,500 1192,000 1197,000 1182,838 -1,72%
R0O15042015 50 100 1188,027 1184,371 1198,513 1205,434 1191,272 -1,59%
R0O15062015 50 400 1239,526 1235,870 1250,012 1256,933 1242,771 -1,14%
AA17022015 425 2.555 1134,244 1111,598 1150,000 1150,000 1140,000 -1,12%
AA17042015 100 700 1133,695 1116,775 1155177 1146,014 1136,014 -2,01%
AA17062015 100 100 1180,000 1158,358 1196,760 1187,597 1177,597

AY24022015 120 560 1126,060 1128,350 1155,000 1159,650 1161,133 -0,74%
AY24042015 1.457 1166,760 1169,050 1195,700 1200,350 1201,833 -0,71%
AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR012015 40 127 290,90 285,30 286,00 286,50 285,20 -2,26%
ISR052015 495 1.156 251,30 248,00 248,00 249,00 248,50 -1,74%
ISR072015 8 13 254,60 251,30 251,70 253,20 252,20 -1,56%
TRI000000 553 114,00 113,00 113,00 113,00 115,00 0,88%
TRI122014 114,00 113,00 113,00 113,00

TRI012015 20 75 125,00 125,00 125,00 125,00 120,00 -4,76%
TRI032015 20 14 131,00 131,00 130,00 130,00 130,00 -1,52%
MAI000000 40 123,50 123,50 123,00 124,00 125,00 0,40%
MAI122014 123,50 123,50 123,00 124,00

MAI012015 15 128,00 128,00 126,00 126,50 126,50 -1,94%
MAI042015 29 139,50 138,50 138,50 140,00 139,50 0,71%
SOF000000 1.013 292,00 286,00 285,00 287,80 286,00 -2,22%
SOF122014 218 292,00 286,00 285,00 287,80

SOF012015 351 673 292,00 286,00 285,00 287,50 286,00 -2,22%
SOF022015 9 42 290,50 287,50 284,50 283,00 282,00 -3,09%
SOF032015 107 266,50 263,50 262,00 262,00 261,00 -2,43%
SOF042015 28 74 252,50 249,20 249,00 250,10 249,50 -1,58%
SOF052015 898 1.698 252,00 248,70 249,00 250,10 249,10 -1,93%
SOF072015 23 26 255,40 252,20 252,00 253,70 252,60 -1,71%
$0J000000 292,50 287,00 286,00 288,00 287,00 -2,05%
$0J052015 13 83 252,40 249,00 249,00 250,50 249,20 -1,89%
S0J072015 255,40 252,20 252,00 253,70 252,60 -1,71%
S0Y122014 300 550 382,00 376,30 377,40 381,00 379,10 -1,48%
S0Y022015 182 180 384,40 379,30 381,50 383,30 382,30 -1,27%
SOY042015 661 1519 389,40 381,60 384,10 387,80 384,60 -1,36%
SOY062015 430 2.064 388,00 382,90 384,60 388,20 386,60 -1,45%
SOY072015 144 438 387,10 382,70 384,20 388,30 386,10 -1,00%
CRN022015 39 161,40 160,10 160,70 161,90 161,60 0,62%
CRN042015 183 164,80 163,70 164,00 165,20 165,00 0,61%
CRN062015 50 190 166,60 165,90 166,60 167,80 167,70 1,02%
TOTAL 1.662.838 3.529.201
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 15/12/14 ] 16/12/14 ! 17/12/114 ) 18/12/14 ] 19/12/14 ) var.
max min__ Ultima max min__ dltima max min__ Ultima max min__ dltima max min__ dltima  sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR122014 8640 8,610 8640 8625 8615 8,622 8616 8605 8,607 8602 8592 8596 8603 8590 8,597 -0,39%

DLR012015 8855 8815 8855 8845 8800 8822 8815 8802 8810/ 8,802 8790 8802 8,798 8,783 8,790| -0,40%

DLR022015 9,080 9,010 9,070 9,055 8990 9,015 9,000 8950 8,998/ 8998 8980 8995 8989 8860 8989 -034%

DLR032015 9280 9,220 9,280| 9,345 9,200 9,235 9217 9,190 9,217, 9,215 9,213 9,213 9,209 9,198 9,200| -0,33%

DLR042015 9505 9430 9,505 9500 9440 9450 9412 9412 9412 9431 9430 9430 9440 9420 9,430 -0,21%

DLR052015 9,720 9,670 9,720 9,710 9,665 9,675 9662 9,655 9,655 9,650 9,630 9,630 9,642 9570 9,637 -034%

DLR062015 9,870 9,870 9,870 9,930 9,920 9,920 9,900 9,900 9,900/ 9,900 9,900 9,900 9,900 9,875 9,885

DLR072015 10,230 10,136 10,160/ 10,122 10,120 10,122 10,175 10,155 10,155| 1,04%

DLR082015 10,450 10,421 10,450

DLR102015 11,000 10,980 10,985/ 11,030 10970 11,030/ 11,050 11,050 11,050/ 11,019 10,700 10,700 11,100 10,980 10,980

DLR122015 11,530 11,460 11,530 11,690 11,500 11,500| 11,688 11,620 11,620| 11,590 11,400 11,400

OR0052015 11954 11954 11954 1203,2 1196,0 1196,0

ORO0112015 1210,3 1205,0 12050 1214,1 11965 1196,5 12014 11994 11994

WTI052015 61,77 6049 61,10, 61,24 5830 61,24 6338 6090 61,00/ 6200 59,72 6104/ 6385 6099 63,85 159%

WTI112015 63,70 63,70 63,70 64,54 6445 64,54

TVPP122014 5500 5500 5,500 5,700 5,700 5,700

RO15022015 | 1172,8 11728 1172,8 1194,0 1190,0 1192,0| 11970 11954 1197,0/ 11950 11828 11828

R0O15042015 12054 12054 12054

RO15062015 | 1240,0 1240,0 1240,0

AA17022015 | 1137,4 11374 1137,4| 11024 11024 1102,4| 11500 1150,0 1150,0/ 11500 11459 1150,0| 1150,0 1140,0 1140,0| -1,12%

AA17042015 1110,0 1110,0 1110,0 1146,0 1146,0 1146,0

AA17062015 1180,0 1180,0 1180,0| 1152,6 1152,6 1152,6

AY24022015 1155,0 11550 11550 11634 11611 1161,1

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR012015 292,30 290,90 290,90 286,80 285,80 286,80| 286,50 286,00 286,50| 28520 28520 285,20

ISR052015 252,30 251,30 251,30| 249,9 247,3 248,0| 249,50 247,50 248,00| 249,50 247,90 249,00 248,50 247,90 248,50| -1,89%

ISR072015 251,70 251,70 251,70

TRI012015 122,00 120,00 120,00

TRI032015 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00

SOF122014 293,00 292,00 292,000 2910 2860 286,0( 288,50 28500 28500 289,00 287,50 288,00

SOF012015 293,00 292,00 292,00f 2915 287,0 287,0( 288,50 28500 28500 287,50 287,00 287,50 287,00 28570 286,00\ -2,22%

SOF022015 2880 2880 288,0| 286,00 286,00 286,00 283,00 283,00 283,00

SOF042015 249,50 249,00 249,50

SOF052015 253,60 251,80 251,90 2516 2485 248,7| 250,50 248,40 249,00/ 250,50 249,00 250,10/ 249,50 249,00 249,10| -2,01%

SOF072015 256,80 25540 25540| 2542 2530 2530 252,60 252,60 252,60 -171%

S0J052015 252,40 252,40 252,40 250,40 249,30 250,40

SOY122014 378,0 377,9 378,0) 378,00 377,40 377,40 379,20 377,50 379,10 -1,02%

SOY022015 380,9 380,99 380,9| 381,50 381,50 381,50 382,30 380,40 382,30

SOY042015 | 389,40 388,40 389,40/ 3863 3828 382,9| 384,10 383,20 384,10| 388,20 384,90 388,00/ 38520 383,00 384,60| -1,23%

SOY062015 | 391,50 390,20 390,20| 384,7 3843 3847 387,70 387,00 387,00/ 386,80 386,10 386,10| -1,58%

SOY072015 389,10 389,10 389,10/ 3829 3829 3829 388,30 388,10 388,20

CRN062015 1669 1669  166,9

1.662.882 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.534.172 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 var.sem.

TRIGO B.A. 12/2014 800 139,00 133,00 126,00 126,00

TRIGO B.A. 01/2015 70.900 1.314 136,50 130,80 126,00 126,00 129,50 -8,16%

TRIGO B.A. 03/2015 19.200 452 150,00 144,50 139,00 140,00 143,50 -5,90%

TRIGO B.A. 07/2015 14.900 617 158,50 153,50 150,00 150,80 154,00 -5,23%

MAIZ ROS 12/2014 4.400 125,00 125,00 123,50 124,50

MAIZ ROS 01/2015 300 48 126,00 126,00 124,50 125,50 125,50 -0,40%

MAIZ ROS 02/2015 1 131,50 131,00 129,50 130,50 130,50 -0,76%

MAIZ ROS 04/2015 61.100 1.532 139,50 138,50 138,50 140,00 140,00 -0,36%

MAIZ ROS 07/2015 19.900 622 138,50 138,00 138,00 139,50 139,50 -0,36%

GIRASOL ROS 03/2015 1.500 10 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00

SORGO ROS 12/2014 134,00 132,00 132,00 132,00

SORGO ROS 01/2015 1.000 134,00 132,00 132,00 132,00 132,00 -5,71%

SORGO ROS 04/2015 133,00 131,00 131,00 131,00 131,00 -6,43%

SORGO ROS 05/2015 25 133,00 131,00 131,00 131,00 131,00 -6,43%

SOJA ROS 12/2014 292,50 288,50 287,00 288,00

SOJA ROS 01/2015 121.300 2.256 292,50 288,50 287,00 288,00 287,00 -2,05%

SOJA ROS 03/2015 272,00 268,00 267,50 268,80 268,60 -1,43%

SOJA ROS 04/2015 60 253,60 250,40 249,90 251,20 251,00 -1,41%

SOJA ROS 05/2015 120.200 9.918 252,50 249,30 248,70 250,00 249,80 -1,65%

SOJA ROS 07/2015 7.500 116 255,00 253,00 252,20 253,50 253,30 -1,44%

SOJA ROS 11/2015 1 260,50 258,50 258,00 259,30 259,10 -1,11%

CEBADA Q.Q. 12/2014 142,00 143,00 145,00 145,00

CEBADA Q.Q. 01/2015 1.200 60 142,00 143,00 145,00 145,00 150,00 4,17%

CEBADA Q.Q. 03/2015 500 5 146,00 146,00 146,00 150,00

TOTALES 350.900 17.037
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest]| 15/12/14 16/12/14 17112114 18/12/14 10/12/14  var.sem.
TRIGO I.W. 01/2015 300 3 105,00 105,00 105,00
TRIGO ROS 12/2014 800 86,00 86,00 86,00 89,00
TRIGO ROS 01/2015 7.700 151 88,00 88,00 88,00 89,00 93,00 5,68%
TRIGO CHA 01/2015 1.000 10 90,00 90,00
TRIGO ZAR 01/2015 1.000 35 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TRIGO SFE 01/2015 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
TRIGO SFE 03/2015 3 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
TRIGO TDL 01/2015 600 8 78,00 75,00 78,00 79,00 79,00 1,28%
TRIGO CHM 01/2015 17 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ B.A. 12/2014 107,00 107,00 107,00 107,00
SOJA CHA 01/2015 500 5 88,00 88,00 88,00 88,00
TOTALES 10.800 229
361.700 17.266
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 15/12/14 16/12/14 17112114 18/12/14 19/12/14  var.sem.
SOJA CME se 01/2015 9.389 133 1.039,00 1.025,00 1.026,00 1.034,00 102925  -151%
SOJA CME sle 05/2015 9.253 66 1.053,25 1.038,00 1.041,00 1.051,00 104350  -1,30%
SOJA CME sle 07/2015 8573 17 1.055,00 1.043,00 1.045,00 1.058,00 1.050,00  -1,08%
TRIGO CME sle 03/2015 7.621 120 618,00 620,00 649,50 654,00 630,00 3,79%
TRIGO CME sle 07/2015 7.621 5 620,00 622,00 646,00 651,00 632,50 4,03%
MAIZ CME sle 03/2015 7.620 101 408,00 405,50 407,50 410,00 409,50 0,68%
MAIZ CME sle 05/2015 6.604 12 416,00 414,00 415,50 418,00 418,00 0,72%
TOTALES 56.681 454
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 15/12/14 16/12/14 17112114 18/12/14 19/12/14  varsem.
TRIGO B.A. Disp. 196 10 1.100,00 1.130,00 1.070,00 1.070,00 1.100,00
MAIZ B.A. Disp. 1.070,00 1.070,00 1.055,00 1.060,00 1.060,00  -0,93%
MAIZ ROS Disp. 1.070,00 1.070,00 1.055,00 1.060,00 1.060,00  -0,93%
SOJA ROS Disp. 2.505,00 2.470,00 2.452,00 2.460,00 246500  -1,79%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.505,00 2.470,00 2.452,00 2.460,00 246500  -1,79%
TOTALES 196 10
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 var.
max. min.  Ultmo  méx. min.  0limo mé&x. min.  0ltimo mé&x. min.  (limo méax. min.  Gltimo sem.
TRIGO B.A. 01/2015 1380 1365 1370 1360 1300 1305 1300 1260 127,5 1280 1260 1265 1295 1265 1290 -88%
TRIGO B.A. 03/2015 1485 1480 1480 1440 1430 1430 1405 1380 140,0 1410 1400 1410 1440 1412 1430 -62%
TRIGO B.A. 07/2015 161,0 1585 1585 1550 1530 1530 1530 1500 150,0 1510 1500 1510 1543 1500 1540 -52%
MAIZ ROS 12/2014 1240 1240 1240 1260 1235 1240 1245 1245 1245
MAIZ ROS 04/2015 1400 1385 1385 1395 1385 1395 1390 1385 1385 1415 1395 1395 1403 1390 1400 -01%
MAIZ ROS 07/2015 1395 1385 1390 1390 1380 1380 1380 1380 1380 1410 1395 1400 1404 1380 1390 -04%
SORGO ROS 01/2015 1320 1320 1320 1300 1300 1300
SOJA ROS 01/2015 2930 2920 2920 2920 2870 2880 2895 2865 2880 2885 2870 2875 287,5 2862 2870 -19%
SOJA ROS 05/2015 253,5 2520 2525 2515 2485 2491 2505 248,1 2481 250,7 2485 2502 249,9 2490 2498 -13%
SOJA ROS 07/2015 256,0 2545 2545 2545 2530 2530 2535 2525 2535 2539 2539 2539
CEBADA Q.Q. 01/2015 1430 1430 1430 1440 1440 1440 1520 1500 1520
CEBADA Q.Q. 03/2015 1460 1460 146,0
TRIGO I.W. 01/2015 1050 1050 105,0 1050 1050 1050
TRIGO ROS 12/2014
TRIGO ROS 01/2015 880 875 875 9,0 880 80 940 940 940 940 930 930 57%
TRIGO CHA 01/2015 9,0 900 900
TRIGO TDL 01/2015 750 750 750 780 780 780
SOJA CHA 01/2015 880 880 880 830 880 880
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 var.
max min_dltima_ méx min__dlima_ méx min__ditima_ méx min__ditima_ méx min_Gltima_ sem.
SOJACME sle 01/2015 10485 1038,5 1039,0 10355 10220 10250 10285 10150 1026,0 10370 1027,0 10340 1033,0 10220 10293 -15%
SOJA CME sle 05/2015  1060,0 1050,8 1053,3 1047,0 10350 1038,0 10410 1030,0 1041,0 10525 10430 1051,0 10450 10370 10435 -13%
SOJACME s/e 07/2015 10658 10545 1061,0 1052,0 1043,0 1043,0 1047,0 10360 10450 1059,0 1050,0 1058,0 1050,0 1041,0 10500 -11%
TRIGO CME sle 03/2015  621,0 611,5 6210 6380 6200 6200 6495 6275 649,5 6640 6530 6540 6440 6300 6300 38%
TRIGO CME sle 07/2015  622,0 6118 6220 6370 6220 6220 6460 6280 6460 6570 6470 6510 6410 6320 6325 40%
MAIZ CME sle 03/2015 4100 4070 4073 4100 4053 4055 4083 4050 4075 4110 4080 4100 4095 4070 4095 07%
MAIZ CME sle 05/2015 4185 4150 4153 4178 4133 4140 4168 4135 4155 4200 4160 4180 4180 4150 4180 0%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 var.
max min_dltima méx min_dlima_ méx min_ditima_ méx min_ditima_ méx min_ Gltima_ sem.
SOJA ROS Disp. 24650 24650 24650
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 250,00 250,00 250,00 250,00 fli 250,00

Precio FAS 185,03 185,06 185,08 185,11 185,00 0,1%

Precio FOB Dic'14 v 249,00 v 249,00 v 268,00 v 249,00

Precio FAS 184,03 184,06 203,11 184,00

Precio FOB Ene'l5 v 252,00 v 252,00 v 252,00

Precio FAS 187,03 187,06 187,00

Precio FOB Feb'15 247,00 250,00 € 250,00 € 240,00 250,50 -4,2%

Precio FAS 182,03 185,06 175,08 175,11 185,50 -5,6%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'l5 260,00 260,00 262,50 ¢ 255,00 262,50 -2,9%

Precio FAS 195,03 195,06 197,58 190,11 197,50 -3,7%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'l5 € 240,00 € 240,00 € 240,00 247,50 € 240,00 3,1%

Precio FAS 175,03 175,06 175,08 182,61 175,00 4,3%

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

Precio FAS 195,03 195,06 195,00
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 200,00 200,00 200,00 201,00 200,00 0,5%

Precio FAS 151,22 151,27 151,26 152,05 151,19 0,6%

Precio FOB Ene'l5 197,63 197,04 197,93 198,81 194,28 2,3%

Precio FAS 148,85 148,31 149,18 149,87 145,47 3,0%

Precio FOB Feb'15 199,01 197,43 198,32 198,22 195,46 1,4%

Precio FAS 150,23 148,70 149,58 149,28 146,65 1,8%

Precio FOB Mar'15 v 199,11 v 198,61 v 194,28 v 200,58 v 195,46 2,6%

Precio FAS 150,33 149,88 145,54 151,64 146,65 3,4%

Precio FOB Abr'15 v 194,78 v 193,50 v 194,28 v 193,89 v 191,13 1,4%

Precio FAS 146,00 144,77 145,54 144,94 142,32 1,8%

Precio FOB May'15 v 193,50 v192,91 v 193,79 v 193,40 v 189,95 1,8%

Precio FAS 144,72 144,18 145,05 144,45 141,14 2,3%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Feb'15 € 205,70 209,05 209,93 211,02 € 202,16 4,4%

Precio FAS 156,92 160,32 161,19 162,07 153,35 5,7%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 169,00 169,00 169,00 170,00 168,00 1,2%

Precio FAS 126,65 126,65 126,62 127,42 125,85 1,2%

Precio FOB Ene'l5 v 189,95 v 191,53 v 190,74 € 194,28 -1,8%

Precio FAS 147,60 149,15 148,16 152,13 -2,6%

Precio FOB Feb'15 v 205,01 v 189,95 v 191,53 v 190,74 197,83 -3,6%

Precio FAS 162,66 147,60 149,15 148,16 155,68 -4,8%

Precio FOB Mar'15 v 205,01 v 186,41 v 187,59 v 187,98 193,50 -2,9%

Precio FAS 162,66 144,06 145,21 145,40 151,34 -3,9%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 459,00 453,00 455,00 458,00 462,00 -0,9%

Precio FAS 285,12 281,39 282,68 284,58 287,07 -0,9%

Precio FOB Abr'15 v 403,27 v 394,82

Precio FAS 229,39 22321

Precio FOB May'15 v 403,27 392,80 v 395,65 398,13 401,89 -0,9%

Precio FAS 229,39 221,19 223,33 224,70 226,97 -1,0%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 231,50 231,25 231,15 231,12 232,51 -0,6%

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

Tipo de cambio de referencia

12/12/14 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14  var.sem.

Tipo de cambio cprdr 8,4510 8,4510 8,4510 8,4510 8,4500 8,4510

vndr 8,5510 8,5510 8,5510 8,5510 8,5500 8,5510
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,5073 6,5073 6,5073 6,5073 6,5065 6,5073
Maiz 20,0 6,7608 6,7608 6,7608 6,7608 6,7600 6,7608
Demas cereales 20,0 6,7608 6,7608 6,7608 6,7608 6,7600 6,7608
Habas de soja 35,0 5,4932 54932 54932 5,4932 5,4925 54932
Semilla de girasol 32,0 5,7467 5,7467 5,7467 5,7467 5,7460 5,7467
Resto semillas oleagin. 235 6,4650 6,4650 6,4650 6,4650 6,4643 6,4650
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,3524 7,3524 7,3524 7,3524 7,3515 7,3524
Harina y Pellets Soja 32,0 5,7467 5,7467 5,7467 5,7467 5,7460 5,7467
Harina y pellets girasol 30,0 5,9157 5,9157 5,9157 5,9157 5,9150 5,9157
Resto Harinas y Pellets 30,0 5,9157 5,9157 5,9157 5,9157 5,9150 5,9157
Aceite de soja 32,0 5,7467 5,7467 5,7467 5,7467 5,7460 5,7467
Aceite de girasol 30,0 59157 59157 59157 5,9157 5,9150 5,9157
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 59157 59157 59157 59157 59150 59157
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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. feb-15 dic-14 ene-15 feb-15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15 jul-15 mar-15 may-15
19/12/2013 335,00 326,50 297,21 296,70 296,00 268,48 268,50 224,42 226,90 228,18 239,85 240,22
Semana anterior| 250,00 250,50 286,30 286,30 286,30 276,10 276,10 222,86 223,68 22331 233,05 234,06
15/12/14 250,00 247,00 291,00 291,00 291,00 278,80 278,80 227,45 228,27 227,91 237,74 238,66
16/12/14 250,00 250,00 293,80 293,80 293,80 280,40 280,40 229,01 230,11 230,02 240,58 241,78
17/12/14 250,00 250,00 301,80 301,80 301,80 289,70 289,70 238,29 239,11 237,64 250,41 251,52
18/12/14 250,00 240,00 300,80 300,80 300,80 292,20 292,20 240,77 241,32 240,31 251,24 252,62
19/12/14 250,00 fh fli fh fh fli fli 232,32 233,33 233,05 244,72 246,28
Var. Semanal -4,2% 51% 51% 51% 5,8% 5,8% 4.2% 4.3% 4,4% 5,0% 5.2%
Var. Anual -25,4% -26,5% 1,2% 1,4% 1,6% 8,8% 8,8% 3,5% 2,8% 2,1% 2,0% 2,5%

(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 () CBOT3)

Emb.cerc. | ene-15 abr-15 may-15 feb-15 dic-14 ene-15 feb-15 mar-15 may-15 jul-15 sep-15
19/12/2013 219,00 214,26 202,45 202,45 212,29 212,80 212,80 208,90 169,48 172,63 175,39 177,75
Semana anterior| 200,00 194,28 191,13 v189,95 €202,16 189,96 190,00 190,00 160,43 163,67 165,94 167,22
08/12/14 200,00 197,63 194,78 v193,50 205,70 188,39 188,40 188,40 160,82 163,97 166,33 167,51
16/12/14 200,00 197,04 193,50 v192,91 209,05 187,40 187,40 187,40 159,84 163,18 165,74 166,92
17/12/14 200,00 197,93 194,28 v193,79 209,93 188,31 188,30 188,30 160,72 163,97 166,63 167,41
18/12/14 201,00 198,81 193,89 v193,40 211,02 189,37 189,40 189,40 161,80 165,15 167,81 168,69
19/12/14 200,00 fli fli fli fli fh fli fli 161,61 164,95 167,71 168,60
Var. Semanal 2,3% 1,4% 1,8% 4,4% -0,3% -0,3% -0,3% 0,7% 0,8% 1,1% 0,8%
Var. Anual -8,7% -1,2% -4,.2% -4,5% -0,6% -11,0% -11,0% -9,3% -4,6% -4,4% -4,4% 5,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPL JO GIRASOL

FOB FOB [JGrano |Pellets Aceite

. . FOB Arg

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

Emb.cerc. | ene-15 mar-15 dic-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. feb-15 Emb.cerc. dic-15 en/mr'l5  abfjn'l5 jlist.15
19/12/2013 193,00 v195,07 v198,22 210,82 430,00 245,00 935,00 €920,00 965,00 965,00 970,00
Semana anterior| 168,00 c194,28 193,50 225,10 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 875,00 870,00 880,00
15/12/14 169,00 v205,01 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 885,00 875,00 885,00
16/12/14 169,00 v189,95 v186,41 214,96 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 870,00 860,00 875,00
17/12/14 169,00 v191,53 v187,59 215,85 390,00 213,00 250,00 855,00 v870,00 860,00 850,00 860,00
18/12/14 170,00 v190,74 v187,98 216,93 390,00 213,00 250,00 850,00 v870,00 865,00 855,00 870,00
19/12/14 168,00 fii fli fii 390,00 213,00 fli 855,00 fli 865,00 855,00 870,00
Var. Semanal -1,8% -2,9% -3,6% -1,1% -1,7% -1,1%
Var, Anual -13,0% -2,2% -5,2% 2,9% -9,3% -13,1% -8,6% -5,4% -10,4% -11,4% -10,3%

(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
19/12/2013 550,00 484,66 539,31 534,20 534,20 530,50 487,60 484,66 479,70 475,11 463,62 603,22
Semana anterior| 462,00 401,89 425,10 425,10 425,00 423,10 384,81 387,19 389,31 391,14 390,04 481,08
15/12/14 459,00 V403,27 422,30 422,30 422,10 420,30 381,96 384,35 386,18 388,02 386,92 485,29
16/12/14 453,00 392,80 414,60 413,50 415,60 414,10 376,08 378,93 380,86 382,69 381,96 487,76
17/12/14 455,00 v395,65 415,90 414,80 417,10 415,60 377,37 380,40 382,51 384,62 383,80 479,72
18/12/14 458,00 398,13 418,80 417,00 418,20 416,70 380,30 383,34 385,91 388,02 387,19 482,44
19/12/14 456,00 fli fli fli fli fli 378,65 381,59 384,35 386,55 386,09 485,56
Var. Semanal -1,3% -0,9% 0,01 -0,02 0,02 -0,02 -1,6% -1,4% -1,3% -1,2% -1,0% 0,9%
Var. Anual -17,1% -17,9% 0,22 0,22 0,22 0,21 -22,3% -21,3% -19,9% -18,6% -16,7% -19,5%
(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. | ene-15 my/jl.15 ene-15 abljl-15 en/mr.15  ab/st-15 en/mr.15 ene-15 mar-15 may-15 jul-15

19/12/2013 547,00 533,62 467,10 v507,16 434,01 552,00 485,00 569,00 487,32 472,33 462,08 453,92
Semana anterior| 438,00 444,22 406,52 422,18 383,93 451,00 424,00 472,00 404,54 392,75 386,57 385,69
15/12/14 435,00 440,25 400,30 414,63 379,08 449,00 425,00 473,00 402,78 390,10 382,83 381,39
16/12/14 427,00 427,80 395,83 406,86 374,34 443,00 419,00 463,00 393,08 384,15 378,42 376,87
17/12/14 425,00 429,95 397,76 V413,69 379,85 435,00 414,00 455,00 396,05 385,47 380,51 379,19
18/12/14 430,00 439,04 401,01 432,98 385,86 440,00 414,00 456,00 402,67 390,10 384,04 382,16
19/12/14 431,00 fli fli fli fli 440,00 414,00 456,00 400,68 388,01 382,61 381,39
Var. Semanal -1,6% -1,2% -1,4% 2,6% 0,5% -2,4% -2,4% -3,4% -1,0% -1,2% -1,0% -1,1%
Var. Anual -21,2% -17,7% -14,1% -14,6% -11,1% -20,3% -14,6% -19,9% -17,8% -17,9% -17,2% -16,0%
(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. ene-15 feb-15 my/jl.15 ene-15 my/jl15 fblab15 my/jl15 ene-15 mar-15 may-15 jul-15

19/12/2013 884,00 883,60 861,78 v884,71 861,23 962,47 955,64 867,06 873,90 882,50 890,65
Semana anterior| 784,00 776,24 755,30 696,54 775,14 703,16 803,35 803,35 713,40 718,03 722,88 72751
15/12/14 778,00 768,74 754,41 694,01 767,64 697,87 808,41 808,41 711,42 715,61 720,24 725,09
16/12/14 765,00 757,72 741,19 682,87 755,52 687,28 805,48 805,48 700,40 705,25 710,32 714,95
17/12/14 765,00 755,52 741,19 677,80 755,52 685,52 795,26 795,26 700,40 704,81 709,66 714,29
18/12/14 760,00 766,98 747,14 681,55 759,26 688,17 795,87 795,87 703,04 707,23 712,08 717,15
19/12/14 763,00 fli fli fli fli fli 782,34 782,34 704,81 708,99 713,84 718,69
Var. Semanal -2,7% -1,2% -1,1% -2,2% -2,0% 2,1% -2,6% -2,6% -12% -1,3% -1,3% -1,2%
Var. Anual -13,7% -13,2% -20,9% -14.2% -20,1% -18,7% -18,1% -18,7% -18,9% -19,1% -19,3%
(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 10/12/14 Declaraciones de Compras Embarques
Producto [Cosecha semana__ | Total comprado | Total a fijar 2 Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 14/15 1928 33364 (*) 1.218,9 (**) 61,4 80,0
(Dic-Nov) (1.020,6) (153,8) ®.1)
13114 10,9 2.755,0 189,9 36,1 1.526,7
(4.954,9) (202,4) (80.4) (3.064,4)
Maiz 1415 345,6 3.461,8 (***) 2.598,1 318
(Mar-Feb) (1.541,9) (1.161,6) (155,6)
13/14 212,8 19.130,2 4.797,0 21311 14.307,8
(19.130,1) (1.857,3) (986,9) (16.188,1)
Sorgo 13114 42,7 1.209,6 1813 1422 1.087,8
(Mar-Feh) (1.701,5) (160,9) (115,9) (1.689,3)
Cebada Cerv. 14/15 12,5 182,5 233 03
(Dic-Nov) * (241,8) (438) 67
13/14 03 8752 () 46,2 339 755,6
(902,0) (279,8) (149,1) (742,2)
Cebada Forr. 14115 38,7 97,3 20,2 05
(Dic-Nov) * (398,5) (59.8) (3.6
13/14 16 16114 1372 425 2.036,0
(3.093,8) (88,1) (73,0) (2.821,7)
Soja 14/15 933 1.020,1 (<) 904,7 (#+++¥) 122
(Abr-Mar) (1.603,6) (1.292,7) (106,9)
13114 176,8 10.330,3 () 3.304,8 (r++¥) 25718 7.151,9
(9.374,7) (2.620,3) (2.6137) (6.441,4)
Girasol 13/14 04 413 9,6 2,9
(Ene-Dic) (36,8) (5.4) @7

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

pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 03/12/14 Cosecha , Compras T Total a fijar > Fijado total°
estimadas (*) ‘ declaradas
Trigo pan 14/15 () 891,5 305,8 83,0
(661,8) (198,1) (41,9)
13/14 5.160,2 4.902,2 824,0 706,9
(3.978,7) (3.779.8) (678,7) (672,0)
Soja 14/15 * 1.456,2 1.3155 20,6
(1.034,5) (499,6) (10,7)
13/14 29.768,5 29.768,5 8.1234 6.558,5
(29.959,3) (29.959,3) (13.723,1) (11.676,1)
Girasol 14/15 (* 2355 40,2 47
(82,5) (51,0) 1)
13/14 2.1433 21433 665,0 472,9
(2.490,2) (2.490,2) (785,7) (567,3)
Al 05/11/14 Cosecha
Maiz 14/15 &) 100,2
(57.8)
13/14 4.198,6 3.778,7 551,5 395,3
(4.043,8) (3.639,4) (452,8) (314,7)
Sorgo 13/14 1189 107,0 55 14
(87.9) (79.1) (67 (3.1)
Cebada Cerv. 14/15 (** 178,7 58,5 30,2
(36.,5) @7 08)
13/14 1.186,6 11273 188,8 1444
(1.070,9) (1.017,4) (105,6) (40,7)

(*) 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 segin informacion 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

Procesamiento de oleaginosas por provincia en el afo

ENERO A OCTUBRE de 2014

Cifras en toneladas

Industrializaciéon semillas

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires 687

Total Buenos Aires 2.271.888 1.140.102 15.338
Total Santa Fe 27.039.090 605.684 163.013 2.366

Total Cérdoba 1.996.197 202.183 116.857 5.968

Total Entre Rios 258.114 2.889

Total otras provincias 324.997 50.109

Total General 31.890.286 1.998.765 2.889 116.857 163.013 8.334 14.189
Produccién de aceite

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires 272

Total Buenos Aires 418.592 483.711 6 6.457
Total Santa Fe 5.111.117 246.531 24747 832

Total Cérdoba 360.068 85.480 44.217 2.020

Total Entre Rios 43.736 926

Total otras provincias 58.013 19.993

Total General 5.991.526 835.987 926 44.217 24.747 2.858 6.457
Produccién de pellets

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires 275

Total Buenos Aires 1.615.635 471.323 56 8.048
Total Santa Fe 20.636.333 283.915 135.005 1.479

Total Cérdoba 1.463.906 73.248 61.493 4,079

Total Entre Rios 157.181

Total otras provincias 237.413 20.090

Total General 24.110.468 848.851 61.493 135.005 5.614 8.048
Produccién de expellers

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires 23.594 1.399 68
Total Buenos Aires 120.283 3.021

Total Santa Fe 135.288

Total Cérdoba 86.412 325

Total Entre Rios 38.887 1514

Total otras provincias 96.668 1.399 325 68
Total General 321.290 3.021 1514

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo Canola
Aceite 18,8% 41,8% 32,1% 37,8% 15,2% 34,3% 45,5%
Pellets 75,6% 42,5% 52,6% 82,8% 67,4% 56,7%
Expeller 1,0% 0,2% 52,4%

Sobre la base de datos de la Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2014

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 0,29 10,50 0,01 10,80 2,20 6,05 2,54 41,98%
2014/15 (ant.) 2,54 12,00 0,01 14,55 6,00 6,15 2,40 39,02%
2014/15 (act.) 2,54 12,00 0,01 14,55 6,00 6,15 2,40 39,02%
Variacion 1/
Variacion 2/ 775,9% 14,3% 34,7% 172,7% 1,7% -5,5%
Australia 2013/14 (act.) 4,65 27,01 0,15 31,81 18,62 6,95 6,24 89,78%
2014/15 (ant.) 6,25 24,00 0,15 30,40 17,50 6,80 6,10 89,71%
2014/15 (act.) 6,24 24,00 0,15 30,39 17,50 6,80 6,09 89,56%
Variacion 1/ -0,2% 0,0% -0.2%
Variacion 2/ 34,2% -11,1% -4,5% -6,0% -2,2% -2,4%
Canada 2013/14 (act.) 5,05 37,53 0,45 43,03 23,24 10,00 9,80 98,00%
2014/15 (ant.) 9,80 27,50 0,48 37,78 22,00 9,83 5,95 60,53%
2014/15 (act.) 9,80 29,30 0,48 39,58 22,50 10,33 6,75 65,34%
Variacion 1/ 6,5% 4,8% 2,3% 5,1% 13,4%
Variacion 2/ 94,1% -21,9% 6,7% -8,0% -3,2% 3,3% -31,1%
Unién Europea 2013/14 (act.) 10,72 143,13 3,98 157,83 31,93 115,75 10,16 8,78%
2014/15 (ant.) 10,16 155,40 5,00 170,56 28,00 126,00 16,56 13,14%
2014/15 (act.) 10,16 155,40 5,00 170,56 29,00 124,50 17,06 13,70%
Variacion 1/ 3,6% -1,2% 3,0%
Variacién 2/ -5,2% 8,6% 25,6% 8,1% -9,2% 7,6% 67,9%
China 2013/14 (act.) 53,96 121,93 6,77 182,66 0,89 121,50 60,27 49,60%
2014/15 (ant.) 60,27 126,00 1,70 187,97 1,00 124,00 62,97 50,78%
2014/15 (act.) 60,27 126,00 1,70 187,97 1,00 124,00 62,97 50,78%
Variacion 1/
Variacion 2/ 11,7% 3,3% -74,9% 2,9% 12,4% 2,1% 4,5%
Norte de Africa 2013/14 (act.) 11,44 19,72 25,24 56,40 0,50 42,42 13,48 31,78%
2014/15 (ant.) 13,48 16,80 23,25 53,53 0,48 41,45 11,61 28,01%
2014/15 (act.) 13,48 16,80 23,75 54,03 0,50 41,85 11,68 27,91%
Variacion 1/ 2,2% 0,9% 4,2% 1,0% 0,6%
Variacion 2/ 17,8% -14,8% -5,9% -4,2% -1,3% -13,4%
Sudeste Asia 2013/14 (act.) 3,84 16,40 20,24 0,88 15,84 3,53 22,29%
2014/15 (ant.) 4,03 17,00 21,03 0,84 16,46 3,74 22,72%
2014/15 (act.) 3,53 17,00 20,53 0,84 16,36 3,34 20,42%
Variacion 1/ -12,4% -2,4% -0,6% -10,7%
Variacion 2/ -8,1% 3,7% 1,4% -4,5% 3,3% -5,4%
FSU-12 2013/14 (act.) 13,94 103,87 7,39 125,20 37,10 73,08 15,02 20,55%
2014/15 (ant.) 15,02 111,10 6,89 133,01 38,34 75,06 19,60 26,11%
2014/15 (act.) 15,02 111,60 6,99 133,61 38,84 75,06 19,70 26,25%
Variacion 1/ 0,5% 1,5% 0,5% 1,3% 0,5%
Variacion 2/ 7,7% 7,4% -5,4% 6,7% 4,7% 2,7% 31,2%

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

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: DICIEMBRE 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2013/14 (act.) 2,48 34,47 0,01 36,96 19,61 13,50 3,85 28,52%
2014/15 (ant.) 3,95 30,62 0,01 34,58 16,21 14,13 424 30,01%
2014/15 (act.) 3,85 29,22 0,01 33,08 14,81 14,13 4,14 29,30%
Variacion 1/ -2,5% -4,6% -4,3% -8,6% -2,4%
Variacion 2/ 55,2% -15,2% -10,5% -24.5% 4,7% 7,5%

Canada 2013/14 (act.) 3,08 28,75 0,54 32,37 5,19 22,58 4,60 20,37%
2014/15 (ant.) 4,60 21,75 0,74 27,09 3,50 20,52 3,06 14,91%
2014/15 (act.) 4,60 21,92 0,74 27,26 3,50 20,46 3,29 16,08%
Variacion 1/ 0,8% 0,6% -0,3% 7,5%
Variacion 2/ 49,4% -23,8% 37,0% -15,8% -32,6% -9,4% -28,5%

Union Europea 2013/14 (act.) 12,87 158,42 16,13 187,42 8,63 163,80 15,00 9,16%
2014/15 (ant.) 15,37 167,09 6,21 188,67 9,41 160,57 18,70 11,65%
2014/15 (act.) 15,00 167,68 6,23 188,91 9,63 163,47 15,81 9,67%
Variacion 1/ -2,4% 0,4% 0,3% 0,1% 2,3% 1,8% -15,5%
Variacion 2/ 16,6% 5,8% -61,4% 0,8% 11,6% -0,2% 5,4%

Japon 2013/14 (act.) 0,98 0,18 17,50 18,66 17,69 0,97 5,48%
2014/15 (ant.) 0,97 0,18 18,29 19,44 18,49 0,95 5,14%
2014/15 (act.) 0,97 0,18 17,99 19,14 18,19 0,95 5,22%
Variacion 1/ -1,6% -1,5% -1,6%
Variacion 2/ -1,0% 2,8% 2,6% 2,8% -2,1% 28,52%

México 2013/14 (act.) 1,62 32,10 11,32 45,04 0,50 40,89 3,66 8,95%
2014/15 (ant.) 3,60 31,34 11,20 46,14 0,50 41,94 3,70 8,82%
2014/15 (act.) 3,66 31,34 11,20 46,20 0,50 41,94 3,76 8,97%
Variacion 1/ 1,7% 0,1% 1,6%
Variacion 2/ 125,9% -2,4% -1,1% 2,6% 2,6% 2,7%

China 2013/14 (act.) 68,39 225,07 12,45 305,91 0,03 227,60 78,27 34,39%
2014/15 (ant.) 78,27 220,65 11,73 310,65 0,13 231,83 78,69 33,94%
2014/15 (act.) 78,27 222,15 11,63 312,05 0,13 232,23 79,69 34,32%
Variacion 1/ 0,7% -0,9% 0,5% 0,2% 1,3%
Variacion 2/ 14,4% -1,3% -6,6% 2,0% 333,3% 2,0% 1,8%

Brasil 2013/14 (act.) 14,56 82,41 1,20 98,17 21,52 58,38 18,28 31,31%
2014/15 (ant.) 18,28 78,11 121 97,60 19,51 59,90 18,18 30,35%
2014/15 (act.) 18,28 78,11 121 97,60 19,51 59,90 18,18 30,35%
Variacion 1/
Variacion 2/ 25,5% 0,8% -0,6% -9,3% 2,6% -0,5%

FSU-12 2013/14 (act.) 5,04 87,63 0,73 93,40 30,72 55,98 6,70 11,97%
2014/15 (ant.) 6,79 89,77 0,78 97,34 28,85 60,12 8,38 13,94%
2014/15 (act.) 6,70 90,27 0,78 97,75 28,85 60,42 8,48 14,04%
Variacion 1/ -1,3% 0,6% 0,4% 0,5% 1.2%
Variacion 2/ 32,9% 3,0% 6,8% 47% -6,1% 7,9% 26,6%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

VODKA (COSECHA 2014)

Leandro Fisanotti

Llegd el dltimo viernes habil del 2014 que se
despide, pero no por ello mermé la actividad en
las plazas financieras. Las principales bolsas a nivel
global lograron recuperarse, aunque los coleta-
zos de las persistentes bajas en el precio del pe-
tréleo alcanzaron su maxima expresion en la pre-
sion exhibida en los dltimos dias sobre las econo-
mias mas dependientes de las exportaciones de
este commodity y recrudecieron temores de con-
tagio entre los mercados emergentes. EI mercado
local permanece a la baja, pero el afio cierra en
positivo.

Tras las bajas de la semana pasada, los princi-
pales mercados a nivel global exhibieron una re-
cuperacion en las cotizaciones y clausuran una
semana mayoritariamente positiva. Las bolsas eu-
ropeas ganaron - en promedio - un 2,4% apuntala-
das por un respiro en la tendencia bajista del cru-
do (que parece haberse estabilizado por debajo
de los US$ 60 por barril) y las minutas de la ultima
reunion del aflo para la Reserva Federal de los
Estados Unidos. Yellen, si bien se preparé el te-
rreno para una suba en los tipos de interés, ratifi-
cO las preocupaciones en relacion a la economia
global y la voluntad de esperar un periodo consi-
derable de tiempo antes de avanzar en esto. Tras

afios de tasas cercanas a cero, los operadores
descuentan que la autoridad monetaria avanzara
en un ajuste de las tasas de referencia mas tem-
prano que tarde.

Mas alla de los vaivenes en los precios, en los
ultimos dias cobraron magnitud los efectos que
este nuevo rango de valores para el petroleo ten-
dra en las finanzas de los paises que dependen
primordialmente de sus exportaciones energéti-
cas. En un contexto de desconfianza, los inversores
dieron la espalda al rublo y la moneda rusa retro-
cedio respecto del dolar a valores minimos desde
2002. Esto dispar6 las alarmas para todas las mone-
das emergentes. En lo méas cercano, el real brasilero
llegd a depreciarse un 1,4% a mitad de semana.

Vale destacarse que en el caso de Rusia, a la
evolucion del petréleo deben agregarse las con-
secuencias de un proceso inflacionario que tien-
de a acelerarse (el IPC ruso tuvo una suba del 9,1%
interanual en noviembre) y las sanciones econémi-
cas que pesan tras el conflicto por la region de
Crimea. Este céctel de variables trajo a la memoria
de los operadores los amargos recuerdos de la
crisis financiera de 1998, que se expandié como
un reguero de pdlvora entre los mercados emer-
gentes y amenaz6 con cargarse buena parte del
sistema financiero internacional.

Més alla de los puntos en comun (especialmen-
te el precio del petréleo en baja como gatillo),
tanto la economia rusa como el orden global pre-
senta algunas diferencias que no deben soslayarse.

Actualmente Rusia

Vodka cosecha 2014
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nia en su inicio.

La presion sobre los mercados con marcada
dependencia de los precios del petréleo también
hizo mella en Venezuela. Ante un creciente riesgo
de que la administracion bolivariana no logre ha-
cer frente a sus compromisos de deuda (vale men-
cionar que el petroleo representa un 96% de los
ingresos de divisas para Venezuela), la agencia ca-
lificadora Fitch Ratings rebajo severamente la cali-
ficacion de ese pais. La deuda venezolana paso al
nivel “CCC”, quedando asi al borde del default.

En el plano local, los avatares de los mercados
externos se vieron magnificados por la dinamica
doméstica. En particular, el mercado debi6 digerir
el resultado de la operacion voluntaria de pago
anticipado y canje de los titulos Boden 2015. La
licitacién finalizada el pasado viernes dejé sabor a
poco (solamente un 2% del total elegible optd por
el pago anticipado y un 4% por el canje por Bonar
2024), al igual que la colocacion de deuda a través
de nuevos bonos con vencimiento en 2024, donde
sélo se captaron 286 millones de ddlares sobre los
3.000 que se buscaban. Esto impactd tanto en la
negociacion de activos de renta fija como variable
y el indice Merval experiment6 su mayor caida dia-
ria desde julio.

La semana finaliza con una baja del 3% respec-
to del nivel alcanzado siete dias atras para el indi-
ce Merval. Entre las cotizantes que integran el
Panel Lider, el mejor desempefio relativo fue para
los papeles de Sociedad Comercial del Plata (+3,3%
en la semana), seguidos de Tenaris, que reboté
tras las caidas acumuladas y mejor6 un 3,3%. A es-

Volumenes Negociados

tos se agregan papeles bancarios como Banco
Macro y Grupo Financiero Galicia que treparon un
1,8% y 1,2% en la tercera semana de diciembre.

En contraste, y con una mayor magnitud, las
mayores bajas semanales se dieron en los papeles
del sector energético. Edenor encabez6 la varia-
ciones negativas (-15,2%), junto con Transener (-
14,3%) y Pampa Energia (-11,5%). En menor medida
cayeron los papeles de Banco Francés (-3,9%) y la
petrolera YPF (-3,7%).

De este modo, el Merval se encamina a cerrar
el 2014 en torno a los 8.000 puntos, un nada des-
preciable 48% por encima de los 5.391 puntos que
anoto6 en el cierre de 2013, pero muy por debajo
de la ganancia que acumulaba al mes de septiem-
bre, cuando ostentaba un crecimiento anual del
134%.

En materia de activos de renta fija, los titulos
publicos méas negociados en el recinto ajustaron
posiciones y terminan la semana con pérdidas del
orden del 1,4% para el tramo mas corto de la curva
en dolares (RO15) y llegan a retroceder hasta un
4% en el segmento de mayor duracién (Bonos Par
Ley Argentina).

Para los cupones vinculados a la evolucion del
PBI la semana tampoco fue favorable. Los TVPA,
emitidos en dodlares bajo Ley argentina perdieron
un 5,8% mientras que los TVPY (Ley N.Y.) cayeron
un 6%.

Por ultimo, aunque no menos importante, un
deseo de felices fiestas a los lectores de esta co-
lumna.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 15/12/14 16/12/14 17/12/14 18/12/14 19/12/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 22.919.593,00 418.450,00 10.036,00 67.590,00 5.975.428,00| 29.391.097,00 3835,20%
Valor Efvo. ($) 8.197.834,95 322.227,75 110.761,48 752.883,40 3.911.259,95| 13.294.967,53 433,78%
Valor Efvo. (u$s) 8.125,66 8.125,66 -93,41%
Ob. Negociables

Valor Nom. 3.000,00 3.000,00 -95,19%
Valor Efvo. ($) 20.250,00 20.250,00 -48,89%
Cauciones

Valor Nom. 196,00 608,00 380,00 225,00 448,00 1.857,00 16,50%
Valor Efvo. ($) 18.899.706,09 79.887.382,73  46.722.493,79 21.925.475,36  62.998.531,54| 230.433.589,51 13,33%
Totales

Valor Nominal 22.919.789,00 422.058,00 10.416,00 67.815,00 5.975.876,00| 29.395.954,00 3524,41%
Valor Efvo. ($) 27.097.541,04 80.229.860,48 46.833.255,27 22.678.358,76  66.909.791,49| 243.748.807,04 18,37%
Valor Efvo. (u$s) 8.125,66 8.125,66 -93,41%
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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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