INFORMATIVO SEMANAL

EL USDA CONFIRMO LA HOLGADA
OFERTA DE TRIGO

En el Mercado Fisico de Rosario las ofer-
tas de los compradores contindan siendo
muy selectivas, en un mercado que, cupo
a las exportaciones mediante, continla
sobre-ofertado. La exportacion s6lo ha
mostrado abiertamente interés ... P4g. 10
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MAS OFERTA Y MENOS DEMANDA
DERRIBAN A LA SOJA

La semana que se cierra comenz6 con
el USDA reportando mas oferta de soja de
la que el mercado descontaba, y termino
con la Asociacion de Procesadores estado-
unidense informando que Norteamérica
industrializ6 menos poroto ......... Pag. 11
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PETROLEO Y DOLAR, UNA PRESION
PARA EL MAIZ

Los futuros de maiz en Chicago llega-
ron al final de la semana con una variacion
negativa del 2,5% al 3,4%, en las posiciones
de la presente temporada, y en relacion a
la semana pasada. La suba de este viernes
no fue suficiente para .............. Pag. 12
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EN DIEZ ANOS, SE DUPLICO LA LIQUIDACION DE
DIVISAS POR LAS EXPORTACIONES AGRIiCOLAS

El campo argentino y la industria oleaginosa nacional
vienen realizando un importante aporte al equilibrio de
la Balanza de pagos de la Republica Argentina a través de
sus exportaciones de granos, aceites y subproductos.
LOS dAtOS ...nneenee e Pag. 2

ESTRUCTURA DE LAS INDUSTRIAS
OLEAGINOSA, DE BIODIESEL Y ETANOL EN BASE
MAiz

Argentina ocupa un lugar de privilegio en la produc-
cion y comercio mundial de granos, aceites y
subproductos. Los datos de la campafia 2013/2014 mos-

traron que nuestro pais es el primer exportador mundial
de harina de soja y aceite de soja, ......c........... Pag. 3

EN ZONA NUCLEO, LA CEBADA CON MEJORES
MARGENES BRUTOS QUE EL TRIGO

Finalizando la época de cosecha del trigo y cebada
de la campafa 201472015 en Argentina, resulta interesan-
te comparar los resultados que habria obtenido un pro-
ductor de la zona nucleo si hubiera optado por sembrar
uno u otro de estos CUltivoS........c.cccvveevinennen. Pag. 9

LA TORMENTA DE MONEDAS CONDICIONA LOS
MERCADOS INTERNACIONALES

El Banco Central suizo pated el tablero de los merca-
dos financieros y habilité una marcada apreciacion del
franco contra el euro. Esto trajo volatilidad a las parida-
des de signos monetarios y causé fuertes movimientos
bursatiles. El mercado local mantuvo una dindmica volatil
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EN DIEZ ANOS, SE DUPLICO LA
LIQUIDACION DE DIVISAS POR LAS
EXPORTACIONES AGRICOLAS

Julio Calzada

El campo argentino y la industria oleaginosa
nacional vienen realizando un importante aporte
al equilibrio de la Balanza de pagos de la Republica
Argentina a través de sus exportaciones de gra-
nos, aceites y subproductos. Los datos provistos
por la Camara de la Industria Aceitera de la Repu-
blica Argentina (CIARA) y el Centro de Exportadores
de Cereales (CEC) para el cierre del afio 2014 mues-
tran que se liquidaron en este periodo anual un
total de 24.051 millones de ddlares, aproximada-
mente un 4% mas que el afo anterior. Recordemos
que el registro del afio 2013 habia ascendido a
23.208 millones de dolares.

Cuando se comparan las cifras del afio 2014 con
las del 2002, afio donde la economia argentina se
encontraba inmersa en una crisis sin precedentes
en su historia, se observa la notable diferencia en
la capacidad de generacién de divisas de este sec-
tor entre un momento y el otro. En el afio 2002, la
liquidacion de moneda extranjera fue de 4.362
millones de dolares estadounidenses, en tanto que
-como expresamos anteriormente- en el afio 2014

CONTENIDO

fue de 24.051 millones. Esta cifra representa casi
5,5 veces el registro de ese fatidico afio 2002.

Pero si analizamos el registro del Gltimo afio
con el de 10 afios atras, observaremos que la liqui-
dacién de divisas actual mas que duplica el regis-
tro del afio 2004. Entre el 1° de Enero de 2004 y el
31 de diciembre de dicho afio se liquidaron 11.055
millones de ddlares. De esta forma, el valor liquida-
do en el afio 2014 (24.051 millones) representa un
incremento del 118% respecto de la liquidacion
del afio 2004.

Algunos de los motivos principales que justifi-
can este importante salto en la generacién de di-
visas del sector en 10 afios son los siguientes:

a) Argentina en la campafia 2003/2004 producia
cerca de 69,7 millones de toneladas de cereales,
oleaginosas y otros cultivos (algodon, mani y poro-
to). En la campafia 2013/2014 la produccion de estos
bienes habria ascendido a 110,7 millones de tone-
ladas, lo que implica que actualmente se produce
un 54% mas de cereales, oleaginosas y otros culti-
vos que hace 10 afios atras.

b) El cultivo mas importante, la soja, en la cam-
pafia 200372004 generd una produccion total de
31,5 millones de toneladas de poroto. En la campa-
fla 2013/2014 se habrian cosechado, segun el
MINAGRI, 53,4 millones de toneladas y para este
afio se espera una produccion cercana a los 54,5
millones de toneladas segun estimaciones del De-
partamento Guia Estratégica para el Agro de la Bolsa
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de Comercio de Rosario. Este salto cuantitativo
ha sido muy importante para generar mayores di-
visas para Argentina.

c) La expansion de la Industria oleaginosa Na-
cional en este periodo. La capacidad de molienda
de semillas oleaginosas de Argentina se encontra-
ba hace 10 afios (al segundo semestre del afio 2003)
en 97.546 Tn/dia. Argentina, en este decenio, mas
que duplicé su capacidad de crushing a nivel na-
cional, con un crecimiento en términos relativos
del 122% entre el afio 2003 y 2014. Tal como apun-
taramos en otra nota, el Complejo industrial olea-
ginoso cuenta en la actualidad con una capacidad
de procesamiento tedrica de 206.931 Tn/dia. Es-
tas fuertes inversiones permiten procesar soja y
girasol, obteniendo bienes industriales que son
exportados casi en su totalidad (harina de soja,
aceites y biodiesel).

Chicago que se vienen sucediendo desde el afio
pasado, los precios de exportacion del poroto son
superiores a los registrados hace 10 afios atras.

ESTRUCTURA DE LAS INDUSTRIAS
OLEAGINOSA, DE BIODIESEL Y
ETANOL EN BASE MAiz

Julio Calzada y Carina Frattini

Argentina ocupa un lugar de privilegio en la
produccion y comercio mundial de granos, acei-
tes y subproductos. Los datos de la campafia 2013/
2014 mostraron que nuestro pais es el primer

exportador mundial de harina

de soja y aceite de soja, se-

b) El incremento en los precios internaciona-
les de cereales, oleaginosas, aceites y harina a lo
largo del periodo 2002 a 2014. A modo de ejemplo,
el valor FOB de exportaciéon del poroto de soja
fijado por el MINAGRI (FOB Argentina SAGPyA) el
pasado 16 de Enero del 2004 ascendia a 294 US$S la
tonelada. Hace un afio atras, el 16 de Enero de
2014, dicho precio FOB del poroto era de 532 U$S
la tonelada. En la actual semana (dia 14 de Enero
de 2015) el Gobierno Argentino fijo el FOB para el
poroto de soja en 446 U$S la tonelada. Esto mues-
tra de manera elocuente que, aun con las bajas
en las cotizaciones del mercado de referencia de

Argentina: Liquidacion de divisas de los exportadores de gundo productor mundial de
granos y productos de la industria oleaginosa biodiesel en base a aceite de
—— soja, tercer exportador mun-
; Monto Liquidado en Variacién Variacion dial de Harina de girasol, cuar-
Periodo Délares Estadounidenses anual res?ecto del | to exportador mundial de
ano 2004 maiz, cuarto exportador mun-
Afio 2002 4.362.808.779 dial de aceite de Girasol y
Afio 2003 9.450.254.098 117% quinto productor de Biodiesel
Afio 2004 11.055.609.135 17% a nivel mundial computando
Afio 2005 11.654.280.736 5% 5% todas las fuentes de materias
Afio 2006 12.276.089.611 5% 11% primas.
Afio 2007 17.577.939.767 43% 59% Estos productos -que no
Afio 2008 21.919.850.891 25% 98% sélo se destinan a los merca-
Afio 2009 16.198.645.201 -26% 47% dos externos sino que tam-
Afio 2010 22.233.931.266 37% 101% bién son comercializados en
Afio 2011 25.033.021.783 13% 126% el mercado argentino- surgen
Afio 2012 23.069.014.717 -8% 109% diariamente de la actividad de
Afio 2013 23.208.541.446 1% 110% un conjunto de pujantes in-
Afio 2014 24.051.334.122 4% 118% dustrias radicadas en diversos
Fuente: CIARA-CEC (Cdmara de la Industria Aceitera de la Republica Argentina - Centro de Exportadores de puntos del territorio nacional.
Cereales) En la presente nota vamos a

analizar la estructura de la in-
dustria oleaginosa nacional, la del éster metilico/
biodiesel y la del etanol en base a maiz. Vamos a
detallar las industrias que operan o estan en con-
diciones de operar en la actualidad en Argentina,
sus localizaciones y capacidades de produccién o
molienda por periodo de tiempo (dia o afio).

La Industria argentina de procesamiento de
soja y girasol

La industria oleaginosa de la Republica Argenti-
na es lider dentro del Mercosur ampliado. Nues-
tro Complejo industrial oleaginoso cuenta en la
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MEDIOS Y VIAS DE TRANSPORTE

Cuadro N°1. Republica Argentina. Capacidad de procesamiento de las fabricas aceiteras en
toneladas/dia. Informacién a Enero de 2015

Empresa | Localidad | Provincia [ Enero 2015 | Subtotal | Part.
Terminal 6 S.A. Pto. San Martin Santa Fe 20.000
Molinos Rio (ex Pecom-Agra SA) San Lorenzo Santa Fe 20.000
Vicentin SAIC Pto.San Lorenzo  Santa Fe 6.000
Cargill SACI Va. Gob. Galvez Santa Fe 13.000
Louis Dreyfus SACEIF Gral. Lagos Santa Fe 12.000
Cargill SACI Pto. San Martin Santa Fe 9.000
Bunge Arg. S.A. (ex La Plata) Pto. San Martin Santa Fe 8.000
Louis Dreyfus SACEIF Timbues Santa Fe 8.000
Vicentin SAIC Ricardone Santa Fe 5.000
Aceitera Chabas S.A. (Gral. Deheza) Chabas Santa Fe 4.000
Buyatti SAICA (a facon Cargill) Pto. San Martin Santa Fe 3.350
Nidera S.A. Pto. San Martin Santa Fe 6.500
Bunge Arg. S.A. (ex Bunge Ceval) San Jerénimo Sur  Santa Fe 2.200
Molinos Rio (Fab. Aceites Sta. Clara SAIC) Rosario Santa Fe 1.500
AFA Los Cardos Santa Fe 600
Tanoni Hnos SA Bombal Santa Fe 500
Aceitera Ricedal Chabas Santa Fe 350
Noble Argentina SA Timbues Santa Fe 9.500
Oleaginosa San Lorenzo SA Pto. San Martin Santa Fe 10.000
Renova (Oleaginosa Moreno- Vicentin) Timbues Santa Fe 20.000
Subgrupo Zona de Influencia de Rosario (actual) 159.500| 77,1%
Buyatti SAICA (a facon Cargill) Reconquista Santa Fe 1.456
Oleos Santafesinos SA Santo Tomé Santa Fe 200
Fco. Hessel e hijos SRL Esperanza Santa Fe 100
PROVINCIA DE SANTA FE (sin inactivas y proyectos) 161.256| 77,9%
Aceitera Gral. Deheza SAICA Gral. Deheza Cérdoba 17.000
Bunge Arg S.A. Tancacha Cérdoba 1.000
Oleag. Gral. Cabrera OLCA SA Gral. Cabrera Cérdoba 270
Oleos del Centro S.A. (ex ACA) Rio Tercero Cérdoba 350
Bio-Com SA Pilar Cérdoba 130
NAT Nueva Aceitera Ticino Ticino Cérdoba 200
PROVINCIA DE CORDOBA 18.950 9,2%
Bunge Arg. S.A. Ramallo Buenos Aires 3.000
Nidera S.A. Saforcada (Junin)  Buenos Aires 4.500
Oleaginosa Moreno Hnos. S.A. Gral. Villegas Buenos Aires 2.000
Cargill SACI Ing. White Buenos Aires 2.200
Oleaginosa Moreno Hnos. S.A. Daireaux Buenos Aires 1.800
Cargill SACI Necochea Buenos Aires 2.000
Oleaginosa Moreno Hnos. S.A. Necochea Buenos Aires 1.350
Molino Cafiuelas SACIFIA Cafiuelas Buenos Aires 1.200
Productos de Maiz S.A. (ex IMASA) Chacabuco Buenos Aires 150
Kruguer S.A. (desde 11/98) Manuel Ocampo  Buenos Aires 750
Gen-Sir Oil S.A. (Siracusa) (ex Gerli) Bahia Blanca Buenos Aires 500
Germaiz SA Baradero Buenos Aires 300
S.E.D.A. SA Lezama Buenos Aires 300
Arcor SAIC (desde 1/93) San Pedro Buenos Aires 100
Supra S.R.L. Lanus CF 75
Oleaginosa de Huanguelén SA Bolivar Buenos Aires 300
Siete Soles SA Salto Buenos Aires 50
Molino Navarro S.R.L. (ex FACA) Villa Madero Capital Federal 700
PROVINCIA DE BUENOS AIRES (sin inactivas) 21.275| 10,3%
Green Lake SA (en venta) Lucas Gonzélez Entre Rios 250
Aceitera del Litotal SA Parand Entre Rios 600
Entre Rios Crusing SA Gualeguaychu Entre Rios 1.000
Gente de la Pampa SA Catrilé La Pampa 300
Coop. Agr. Ltda. de Picada Libertad L.N. Alem Misiones 140
CIDA Cia Ind. de Aceites SCA Nogoya Entre Rios 120
Cia. Aceitera del Tartagal S.R.L. Tartagal Salta 40
Viluco SA (Grupo Lucci) Frias Sgo. Estero 3.000
OTRAS PROVINCIAS (sin inactivas) 5.450 2,6%
TOTAL NACIONAL con plantas activas 206.931| 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de J.J. Hinrichsen S.A. y consultas hechas a empresas. Enero 2015

actualidad con 55 fabricas con una capacidad ted-
rica de molienda de soja y girasol de 206.931 Tone-
ladas/dia (Cuadro N°1). Esta cifra computa sola-
mente las plantas activas radicadas en nuestro pais
con datos del afio 2014, proporcionados por la fir-

ma Corredora-
Broker J.J.
Hinrichsen S.A. He-
mos procedido ade-
mas, a realizar con-
sultas especificas a
diversas empresas
del sector para
complementar y ac-
tualizar la informa-
cion citada.

De esas 206 mil
toneladas de capa-
cidad tedrica diaria
que tiene la Repu-
blica Argentina, el
77% de la misma se
encuentra localiza-
da en la zona del
Gran Rosario, en la
Provincia de Santa
Fe. En dicha area
geografica existen
20 plantas industria-
les, muchas de ellas
con una elevadisima
capacidad de pro-
cesamiento diaria.
Tal es el caso de
Terminal 6 S.A. en la
ciudad de Puerto
General San Martin,
la fabrica de la fir-
ma Molinos Rio de
la Plata S.A. en la
ciudad de San Lo-
renzo y la de
Renova S.A. en
Timbues que tienen
-individualmente-
capacidades de mo-
lienda diaria de soja
y girasol del orden
de las 20.000 tone-
ladas. Le siguen, en
orden de importan-
cia, la planta de
Vicentin S.A. en San
Lorenzo (16.000 Tn/

dia), la de Cargill en Villa Gobernador Galvez (13.000
Tn/dia) y la de Dreyfus en la localidad de General
Lagos con 12.000 toneladas diarias.

A nivel de concentracién geografica, este com-
plejo industrial oleaginoso del Gran Rosario es con-

4 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 16/01/15



COMMODITIES

siderado el mas importan- [cuadro N°2. Gran Rosario. Republica Argentina. Capacidad de procesamiento de las
te anivel mundial, si se tie- |fabricas aceiteras en toneladas/dia. Desagregado por empresa. Enero de 2015
ne en cuenta la gran can- Empresa [ Localidad [ Provincia [ Enero 2015 | subtotal
tidad de fabricas que es- |VicentinSAIC 31.000
A H Vicentin SAIC Pto. San Lorenzo  Santa Fe 6.000
tan I_Of:allzada_s en una su Vicentin SAIC Ricardone Santa Fe 5.000
perficie reducida a la vera | oleaginosa San Lorenzo SA Pto.San Martin ~ Santa Fe 10.000
del Rio Parana y la elevada Renova (Oleag. Moreno-Vicentin) (50%) Timbues Santa Fe 10.000
capacidad teérica de |CEilSAd 22.000
h oo A Cargill SACI Va. Gob. Gélvez Santa Fe 13.000
crushing diaria que tienen | cargill saci Pto. San Martin Santa Fe 9.000
muchas de ellas. Cuenta [MolinosRioS.A 21.500
‘ Molinos Rio (ex Pecom-Agra SA) San Lorenzo Santa Fe 20.000
con fuertes economias de Molinos Rio (Fab. Aceites Sta. Clara SAIC) Rosario Santa Fe 1.500
escala que se traducen en [Bunges.A. 20.200
una mayor eficiencia y | Terminal 6 S.A. (50%) Pto. San Martin Santa Fe 10.000
_ Bunge Arg. S.A. (ex La Plata) Pto. San Martin Santa Fe 8.000
menores costos C?mpara Bunge Arg. S.A. (ex Bunge Ceval) San Jerénimo Sur__ Santa Fe 2.200
tivos de produccion res- [Louis Dreyfus SACEIF 20.000
pecto a fabricas similares | Louis Dreyfus SACEIF Gral. Lagos Santa Fe 12.000
. . Louis Dreyfus SACEIF Timbues Santa Fe 8.000
en B_rasn, Estados Unidos Aceitera General Deheza 14.000
o China. Terminal 6 S.A. (50%) Pto. San Martin Santa Fe 10.000
En el cuadro N°2 po- | Aceitera ChabasS.A. (Gral. Deheza) Chabds Santa Fe 4.000
i~i_ |Oleaginosa Moreno- Glencore 10.000
demgs observar Ia. partlu Renova (Oleag. Moreno-Vicentin) (50%) Timbues Santa Fe 10.000
pacion empresaria en la Noble S.A 9.500)
Industria oleaginosa del | Noble Argentina SA Timbues Santa Fe 9.500
Gran Rosario, en la provin- |NideraS.A. 6.500
ia de Santa F La fi Nidera S.A. Pto. San Martin Santa Fe 6.500
Cl_a e . anta re. La Tirma |gy.o¢ 2.800
Vicentin SAIC es la que | BuyattiSAICA (a facon Cargill) Pto. San Martin Santa Fe 3.350
registra Ia mayor Capac|_ AFA Los Cardos Santa Fe 600
hi | Tanoni Hnos SA Bombal Santa Fe 500
dad de crus Ing en la zona. Aceitera Ricedal Chabas Santa Fe 350
Cuenta con 4 plantas que [subgrupo Zona de Influencia de Rosario (actual) 77,1% 159.500
suman uha Capacidad de [TOTAL NACIONAL con plantas activas 100,0% 206.931
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de J.J. Hinrichsen S.A. y consultas hechas a empresas. Enero 2015

molienda de 31 mil tonela-
das por dia. Es importante consignar que se le ha
asignado a Vicentin SAIC el 50% la capacidad teori-
ca de molienda de la planta industrial de Renova
en localidad de Timbués, inversién que Vicentin
SAIC ha realizado en forma conjunta con Oleaginosa
Moreno Hermanos S.A.

En segundo lugar en el Gran Rosario, se ubica
Cargill SACI con dos plantas (Villa Gobernador Galvez
y Puerto General San Martin) con una capacidad
de crushing total de 22.000 toneladas/dia. En ter-
cera posicion se encuentra Molinos Rio de la Plata
S.A. con dos fabricas (Rosario y San Lorenzo), las
cuales se encuentran en condiciones teoricas de
moler 21.500 toneladas/dia. En cuarta y quinta
posicion se ubican Bunge S.A. y Louis Dreyfus, con
20.200 y 20.000 toneladas/dia de capacidad de tri-
turacién, respectivamente.

En nimeros anteriores de nuestro informativo
semanal hemos consignado que la capacidad de
molienda de semillas oleaginosas de Argentina se
encontraba hace 10 afios en 97.546 Tn/dia. Nues-
tro pais, entre el afio 2003 y 2014, mas que duplicé
su capacidad de crushing a nivel nacional. Ello fue
posible por las inversiones que se concretaron en

el Gran Rosario en los siguientes afios:

a) En el periodo 2004-2007 inclusive se produjo
la ampliacion de capacidad en Terminal 6 S.A. de
8.000 a 17.000 Tn/diay luego a 19.000 Tn/dia; la de
Molinos Rio de la Plata S.A. en San Lorenzo que
aumenté de 4.500 a 20.000 Tn/dia; la incorpora-
cion de Oleaginosa San Lorenzo S.A. en la ciudad
homoénima con 10.000 Tn/dia; la nueva planta de
Dreyfus en Timbues con capacidad para moler 8.000
toneladas al dia y la de Cargill en Villa Gobernador
Gélvez con 13.000 Tn/dia.

b) A partir del afio 2010, se incorpora la Planta
de Noble Argentina S.A. en Timbues con una capa-
cidad de 9.500 Tn/diay Terminal 6 S.A. llega a 20.000
Tn/dia. Finalmente, en el 2013, se produce la in-
corporacién de la Planta de Renova S.A. en
Timbues con una capacidad de crushing de 20.000
Tn/dia.

La industria argentina de éster metilico y
bhiodiesel

La industria de los ésteres metilicos y biodiesel
en la Republica Argentina cuenta en la actualidad
con 36 fabricas, la cuales registran una capacidad
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de produccion anual de 4.776.260 toneladas (Cua-
dro N°3). La mitad de esas plantas (18 en total) se
encuentran localizadas en la provincia de Santa Fe
y como varias de estas industrias son de gran ta-
mafio, esta jurisdiccion subnacional tiene una ca-
pacidad de produccién anual elevadisima: 3.982.260
toneladas de ésteres metilicos/biodiesel. De esta
forma, la provincia de Santa Fe cuenta con el 83,4%
de la capacidad total de produccion nacional. El
motivo de la gran radicacion de plantas de biodiesel
en esta provincia tiene que ver con la existencia y
funcionamiento del complejo industrial oleagino-
so del Gran Rosario, el cual abastece de aceite de
soja a estas industrias.

La industria del biodiesel argentino ha regis-
trado un importante crecimiento a partir del afio
2007. La mezcla obligatoria de gasoil con biodiesel
fue la que impulso el desarrollo de esta industria,

Cuadro N°3. Republica Argentina. Capacidad de Produccion Anual de Plantas Industriales de Ester gracias al
Metilico y Biodiesel. (Informacién a Enero 2015) P_rogr?:jnaé\!a-
clonal de blo-
Cap. R
Tipo d
Nombre Compaiiia Ubicacién/Localidad Provincia Produccion PII'::\t: combustibles
Anual (Tm) q u €
SACEIF Louis Dreyfus Gral. Lagos Santa Fe 605.000 PEM [ implementé
Renova S.A. Timbues Santa Fe 500.000 PEM | H
lern
Patagonia Bioenergia S.A. San Lorenzo Santa Fe 500.000 PEM e GOb_ erno
T 6 Industrial S.A. Puerto Gral. San Martin  [Santa Fe 480000 | pem | Argentino a
UNITEC - BIO S.A. Puerto Gral. San Martin  |Santa Fe 450.000 PEM [ partir del afio
Noble S.A. Puerto Gral San Martin Santa Fe 250.000 PEM
CARGILLS.A.C.I. Villa Gobernador Gélvez |Santa Fe 240.000 PEM 2010. El man
Ecofuel S.A. Puerto Gral. San Martin [santa Fe 240000 | pem | dato de cor-
Viluco S.A. (Grupo Lucci) Frl'alsI . Santiago del Estero 200.000 PEM te su rge del
Vicentin SAIC Avellaneda Santa Fe 180.000 PEM . °
Explora S.A. Puerto Gral. San Martin  [Santa Fe 120.000 PEM articulo N°7
Explora S.A. 2° tramo Puerto Gral. San Martin  |Santa Fe 120.000 pem | de la Ley
Molinos Rio de la Plata S.A. San Lorenzo i Santa '.:e 120.000 PEM 26.093, regla—
Diaser S.A. Parque Ind. San Luis San Luis 96.000 PEM tad
Biomadero S.A. villa Madero Buenos Aires 72000 | pEm | Mentada por
Oil Fox S.A. san Nicolds Buenos Aires 50.000 pem | Decreto 109/
ARIPAR Daireaux Buenos Aires 50.000 PB 07.
Cremer y Asociados Rosario Santa Fe 50.000 PB
Biobahia S.A Bahia Blanca Buenos Aires 50.000 PB Como se
Pampa Bio S.A General Pico La Pampa 50.000 PB | observa en el
Agrupacidn de Colaboracién San Antonio (ACSA) Quilmes Oeste Buenos Aires 50.000 PEM cuadro N°3
Rosario Bioenergy S.A. Roldan Santa Fe 50.000 PEM L
Advanced Organic Materials S.A. (AOM) Parque Industrial Pilar Buenos Aires 48.000 PEM las plantas In-
MAIKOP Cutral Co Neuguén 40.000 PB | dustriales
Energias Renovables Argentinas S.R.L. Piamonte Santa Fe 36.000 PEM Lot i
Diferoil S.A. General Alvear Santa Fe 30.000 PEM mas |mportar_1
Ricard Set Energias Renovables S.A. Los Polvorines Buenos Aires 18.000 pg | tesestan ubi-
Soyenergy S.A. Villa Astolfi Buenos Aires 18.000 PEM | cadas en el
Pitey S.A. Villa Mercedes San Luis 18.000 PEM .
Ecopor S.A. Bella Vista Buenos Aires 11.000 PEM Gran ROS&F!O,
Grutasol Petréleo S.A. Villa Astolfi Buenos Aires 10.000 pg | en la provin-
Recomb S.IA. Alr;oyo Seco Santa Fe 7.260 PB cia de Santa
Héctor Bolzan S.A. Aldea Maria Luisa Entre Rios 7.200 PB
Bio Ramallo S.A. Ramallo Buenos Aires 4.400 PEM Fe. La_s (?U&-
B.H. Biocombustibles S.R.L. Calchaqui Santa Fe 4.000 pe | tro principa-
Bioenerg / Don Mario Chacabuco Buenos Aires 1.400 PB les son: Louis
Capacidad de produccién Argentina (en toneladas/afio) 4.776.260 100% Drevfus en
Capacidad de produccién Provincia de Santa Fe (en toneladas/afio) 3.982.260 83,4% y
Relevamiento realizado por Bolsa de Comercio de Rosario en base a informes de Secretaria de Energia de la Nacion y J.J. Hinrichsen S.A. Se realizaron consultas G ene ral La-
a las empresas citadas. PEM: Planta de ester metilico. PB: Planta de biodiesel. g 0S CONn una

capacidad de
produccion anual total de éster metilico de 605.000
toneladas, Renova (Timbues) y Patagonia Bioenergia
(San Lorenzo) con 500.000 toneladas respectiva-
mente. En cuarto lugar se ubica Terminal 6 en Puer-
to General San Martin con una capacidad de
480.000 toneladas por afio.

Resulta importante aclarar que el consumo y la
produccion de ésteres metilicos derivados de com-
puestos grasos (denominados FAME) se han
incrementado en los ultimos afios no solo en Ar-
gentina sino en el mundo, como consecuencia de
los planes de los paises desarrollados para reem-
plazar el uso de diesel de origen mineral por un
combustible de origen vegetal.

Los FAME pueden ser producidos a partir de
aceite de soja, palma, palmiste, coco y otros. Es la
materia prima utilizada para la produccién de los
siguientes bienes :
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- Alcoholes grasos,

- ésteres metilicos sulfonados,

- Jabones metalicos,

- aminas y amidas grasas.

Los FAME (ésteres metilicos derivados de com-
puestos grasos) compiten como materia prima con
los "acidos grasos”, ya que integran la familia de los
"oleoquimicos basicos". Gradualmente los FAME han
ido desplazando a los "acidos grasos" en los proce-
sos industriales de los productos citados anterior-
mente (alcoholes grasos, jabones metalicos, etc.)
Los motivos de este desplazamiento han sido los
siguientes:

-Menor consumo energético en el proceso,

-Reduccion de la inversion en los equipos de
proceso,

-Menor consumo energético en el proceso de
purificacion de glicerina.

-Mayor facilidad para el transporte.

Pero lo mas importante es que los FAME se uti-
lizan como solventes, aditivos en las formulaciones
de adhesivos y combustibles renovables en reem-
plazo de diesel (biodiesel). La mayor produccion
de los FAME en los Gltimos tiempos ha obedecido -
precisamente- al auge del biodiesel.

No debemos olvidar que los alcoholes grasos
gue pueden obtenerse por la hidrogenacién de
los FAME son materia prima para la produccion de
detergentes liquidos y en polvo, productos cos-
méticos y de cuidado personal, jabones en barra,
etc. Como puede verse, la produccion de "ésteres
metilicos derivados de compuestos grasos" (FAME)
tiene usos multiples mas alla del biodiesel.

Desde un punto de vista técnico y en algunos
procesos industriales, de cada 5.010 Kilogramos de
poroto de soja pueden obtenerse 1000 Kilogramos
de biodiesel; 10,5 kgs de glicerina pura; 12,1 Kgs
de glicerina cruda, 5 kgs de acidos grasos y 4.008

hgs de pellet o harina de soja.

La industria argentina de etanol en base a maiz
La industria del Bioetanol en base a maiz en
Argentina ha tenido un importante crecimiento a
partir del afio 2012, como consecuencia del corte
obligatorio de las naftas con etanol dispuesto por
el Gobierno Nacional para el parque automotor.

En la actualidad funcionan en nuestro pais seis
empresas con una capacidad de produccion ted-
rica conjunta que estaria ascendiendo a 517.500
metros cubicos de etanol por afio (Cuadro N°4).
La empresa que mayor capacidad de produccion
anual registra en nuestro pais es ProMaiz S.A., cu-
yos titulares son Aceitera General Deheza S.A. y
Bunge Argentina S.A. Est& en condiciones de pro-
ducir 135.000 metros cubicos de etanol por afio.
Le sigue ACA Bio de la Asociacion de Cooperativas
Argentina con una capacidad de 125.000 metros
cubicos de etanol/afio. En tercer y cuarto lugar
se ubican Diaser (provincia de San Luis) y Bio 4 (en
la provincia de Cérdoba) con 82.500 y 82.000 me-
tros cubicos de capacidad de produccion anual
de etanol, respectivamente.

En orden cronoldgico, la primera planta que
empezd a operar en Argentina fue la fabrica de
"Bio4" en Rio Cuarto, Provincia de Cérdoba en el
afio 2012. Al afio siguiente, 2013, se incorporo la
produccion de las plantas de Vicentin en Avellaneda
(Provincia de Santa Fe) y "Promaiz", localizada en
Alejandro Roca, Departamento Juarez Celman, en
la zona centro-sur de la provincia de Cérdoba. En
el 2014 se produjo la entrada al mercado de las
fabricas de "ACA Bio" en Villa Maria (Provincia de
Coérdoba) y "Diaser" en la provincia de San Luis.

Estas plantas -por lo general- entregan la ma-
yor parte de su produccion a las refinerias de pe-
tréleo para cumplir con el corte obligatorio de las

naftas con etanol.

industriales de bioetanol en base a maiz. A Enero de 2015

Cuadro N°4: Republica Argentina. Capacidad de produccion teérica de las Plantas

Si multiplicamos la
capacidad de produc-
cion tedrica de cada

Capacidad de

Coeficiente de
consumo segun
MINAGRI (Tn de

Toneladas tedricas a

Fuente: Fundacion FADA, J.J Hinrichsen y relevamiento realizado por la Bolsa de Comercio de Rosario.

una de las industrias y
la total a nivel nacio-

Empresas Localidad Provincia produccion de . procesar de maiz en nal por el coeficiente
" maiz usadas para -
etanol (m3/afio) 3 el afio de consumo obtendre-
obtener un m” de N

etanol) mos una idea de la
Promaiz Alejandro Roca  Cordoba 135.000 2,5 337,500 | Maxima utilizacion de
ACA Bio villa Marfa Cérdoba 125.000 2,5 312500 | Maiz que puede llegar
Diaser Villa Mercedes San Luis 82.500 2,5 206.250 | a demandar estas in-
BIO 4 Rio Cuarto Cordoba 82.000 2,5 205.000 dustrlas_ El Coeflcien_
Vicentin AYeIIaneda Sa’nta Fe 60.000 2,5 150.000 te de consumo expre-

Porta Hermanos Cérdoba Cordoba 33.000 2,5 82.500 I tidad de t
Capacidad de produccion tedrica total 517.500 1.293.750 sa la cantiga € tone-

ladas de maiz que se
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necesitan para producir un metro cubico de
etanol. El Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Pesca de la Nacion -en informes oficiales- adopta
un coeficiente de consumo del orden de 2,5 (Su-
pone que se requieren 2,5 toneladas de maiz para
obtener un metro cubico de etanol. Cada m3 equi-
vale a 1000 litros de etanol). En consecuencia, si la
industria argentina de "bioetanol en base a maiz"
estuviera operando a plena capacidad, podria lle-
gar a demandar cerca de 1.300.000 toneladas de
maiz.

Tengamos presente que puede obtenerse
etanol procesando maiz o cafia de azlcar. Para la
produccion de etanol a partir de maiz hay dos
métodos primarios: la molienda seca y la molienda
humeda . Segun informes de MAIZAR ambos proce-
sos (molienda humeda o seca) incluyen esencial-
mente los mismos pasos: el preparado del feedstock,
la fermentacion de los azlcares simples, el recu-
pero del alcohol y de los subproductos que van
generandose en el proceso, diferencidndose en la
preparacion del grano para la molienda y la poste-
rior fermentacion. La eleccion de uno u otro sis-
tema de produccion implica la obtencién de un
determinado conjunto de derivados o
subproductos. Del proceso de molienda seca ade-
mas del etanol se obtienen los granos destilados
secos y solubles (DDGS) que son un alimento de
alta calidad para el ganado. Del proceso de mo-
lienda himeda junto con el etanol se obtiene:
aceite de maiz, gluten feed y gluten meal. Estos
ultimos también se utilizan como alimento para
animales.

Referencias:

t “Produccion de ésteres metilicos de acidos grasos:
variables asociadas al proceso de transformacién”.
Paulo Narvaez Rincén, Francisco Sanchez, Jesus To-
rres, Luisa Ponce de Ledn. Universidad Nacional de
Colombia. Afio 2004.,

2 Maizar. Asociacion Maiz Argentino. Pagina WEB.

EN ZONA NUCLEO, LA CEBADA
CON MEJORES MARGENES
BRUTOS QUE EL TRIGO

Julio Calzada y Sofia Corina

Finalizando la época de cosecha del trigo y
cebada de la campafa 2014/2015 en Argentina,
resulta interesante comparar los resultados que

habria obtenido un productor de la zona nucleo si
hubiera optado por sembrar uno u otro de estos
cultivos de invierno. En nuestro informativo de la
semana anterior, Patricia Bergero habia analizado
el margen bruto del cultivo de trigo y habia enu-
merado los principales problemas que enfrenta el
hombre de campo en la siembra y comercializa-
cion de este cereal en la Republica Argentina. A
modo enunciativo ellos eran:

- Las fuertes restricciones a las exportaciones
de trigo,

- la complicada y demorada devolucion de los
derechos de exportacion, con su consiguiente
costo financiero por la alta inflacion,

-la diferencia entre el precio del mercado y el
FAS tedrico,

- los bajos precios internacionales del cereal y
un mercado mundial que no se recupera,

-los problemas del productor agropecuario para
financiarse a tasas razonables,

-el fuerte aumento en los costos de implanta-
cion y protecciéon de este cultivo, junto con una
elevada presion tributaria.

En la presente nota, en los cuadros N° 1y 2
consignados, compararemos los ingresos, costos y
margenes brutos que habrian deparado un even-
tual cultivo de trigo y/o cebada en la zona nucleo,
suponiendo similares condiciones productivas. Para
ello utilizaremos una metodologia de calculo for-
mulada por el Departamento GEA "Guia Estratégica
para el Agro" de la Bolsa de Comercio de Rosario.

Supondremos, entonces, dos escenarios:

Cultivo de trigo (Cuadro N°1): En esta alterna-
tiva se ha estimado el margen bruto de un produc-
tor agropecuario para el caso en que hubiera ob-
tenido el rinde promedio de la zona nudcleo (es
decir 34 gg/ha), en un esquema de produccién
bajo arrendamiento y con nivel de tecnologia me-
dia - alta. En este sistema supuesto, el trigo forma
parte de una rotacion con soja. La distancia des-
de la chacra a las terminales portuarias se ha esti-
mado en 180 kilometros (flete largo). No se com-
puta en el andlisis los costos impositivos que ten-
dria que sufragar este productor ni los gastos de
estructura. Al rotar con soja, el costo del arren-
damiento se ha repartido con dicho cultivo.

Cultivo de cebada (Cuadro N°2): Se ha supues-
to que el productor agropecuario obtiene un rin-
de promedio de 33 gqq/ha de cebada cervecera
genotipo "Andreia". También trabaja este hipotéti-
co hombre de campo con un esquema de produc-
cion bajo arrendamiento, con nivel de tecnologia
medio-alto, rotando con soja. La distancia desde
su explotacién a los Puertos es similar a la alterna-
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tiva anterior: del orden de los 180 kilometros. Tam-
poco se contabilizan los costos impositivos que
tendria que pagar este productor. El costo del
arrendamiento se ha repartido con la futura siem-
bra de soja, imputandose a la cebada unos 8 quin-
tales de soja por hectéarea.

Se supone, ademas, que vende su produccion
a 180 U$S la tonelada, precio similar al que regis-
tré el miércoles pasado la cebada cervecera
genotipo Scarlett en el recinto del Mercado Fisi-
co de la Bolsa de Comercio de Rosario en opera-
ciones para exportacion con descarga en Villa
Constitucion y pago contado.

Como puede observarse en el cuadro N°1, en
el cultivo de trigo con un precio de mercado in-
terno de U$S 132/tn., el ingreso bruto asciende a
U$S 449 por hectarea. Deduciendo el total de cos-
tos por U$S 677 /ha (gastos de implantacion -labo-
res e insumos- por U$S 279/ha, los de cosecha y
seguro por U$S 46 /ha, los de comercializacion
por U$S 102 y el costo del arrendamiento por U$S
250), el margen bruto en trigo es negativo en U$S
228 por hectérea. Sin arrendamiento, en campo
propio, el margen bruto es levemente positivo con
un registro del orden de los 22 U$S por hectérea.
Tengamos presente que no estamos computando
en nuestro analisis los impuestos que debe pagar
el productor con dicho margen bruto (inmobilia-
rio rural, tasa vial, impuesto a las ganancias, im-

puesto a los bienes personales, el impuesto al va-
lor agregado irrecuperable, impuesto a los débi-
tos y créditos bancarios, etc.). Tampoco estamos
incluyendo dentro de las erogaciones a los gastos
de estructura, los cuales pueden ser muy dispares
de un campo a otro y en funcién del tipo de admi-
nistracion y la escala.

Finalmente miremos la cebada en el cuadro N°2.
Con un precio de mercado de U$S 180/tn, el in-
greso bruto asciende a U$S 594 por hectérea. De-
duciendo el total de costos por U$S 652/ha (gas-
tos de implantacion -labores e insumos- por U$S
244/ha, los de cosecha y seguro por U$S 57 /ha,
los de comercializacion por U$S 99 la hectérea y el
costo del arrendamiento por U$S 250/ha), el mar-
gen bruto en cebada sigue siendo negativo en U$S
58 por hectédrea. No obstante ello, este margen
negativo es menor que el del trigo, el cual ascien-
de a 228 US$S por hectérea.

Sin arrendamiento, el margen bruto de la ce-
bada pasa de negativo a positivo en 192 U$S por
hectarea, aunque nuevamente debemos advertir
gue no se trata de un numero final. A este valor
hay que restarle los gastos de estructura y la pe-
sada carga de impuestos, tasas y contribuciones
gue debe afrontar el hombre de campo (inmobilia-
rio rural, tasa vial, impuesto a las ganancias, im-
puesto a los bienes personales, el impuesto al va-
lor agregado irrecuperable, etc.).

Cuadro N°1. Resultados para el trigo en Zona Nucleo Cuadro N°2. Resultados para la cebada en Zona Nucleo
Elaborado por GEA - Guia Estratégica para el Agro en diciembre/2014 Elaborado por GEA - Guia Estratégica para el Agro en diciembre/2014
Variables 2014/2015 [l Variables 2014/2015
Precio mercado interno Us$S/qq 13,2| |Precio mercado interno USS/qq 18,0
Rinde qq/ha 34| [Rinde qq/ha 33
Ingreso bruto U$S /ha 448,80 Ingreso bruto USS /ha 594,00
Insumos Dosis total Insumos Dosis total
Glifosato It 2,00 USS /ha 7,40 Glifosato It 2,50 USS /ha 9,25
2,4-D It 100% 0,50  USS/ha 4,55 |2,4-D It 100% 0,50 Us$S /ha 455
Metsulfurén kg 0,01 USS /ha 0,28 Metsulfurén kg 0,01 USS /ha 0,13
MAP kg 65,00 Uss /ha 41,93 MAP kg 60,00 UsS /ha 38,70
UREA kg 130,00 USS /ha 79,30 UREA kg 89,00 USS /ha 54,29
Baguet 601 140,00  US$S/ha 44,80 |Andreia 130,00 USS /ha 41,60
2,4-D 60% 0,50 Uss /ha 4,60 |Banvel It 0,15 UsS /ha 2,55
Banvel It 0,15 USS /ha 2,55 Tebuconazole 635,00 USS /ha 5,72
Amistar 500,00  USS/ha 31,00] |Amistar 400,00 Us$S /ha 24,80
Liplus 100,00 Uss /ha 1,20 |Lyplus 200,00 UsS /ha 2,40
Total insumos USS /ha 217,60| |Total insumos USS /ha 183,98
Siembra USS /ha 46,40 Siembra USS /ha 46,40
Pulverizacion 3,00 USS /ha 15,38 Pulverizacion 3,00 USS /ha 14,74
Total Labores USS /ha 61,78| |Total Labores UsS /ha 61,13
Cosecha 8% UsSS /ha 35,90 Cosecha 8% USsS /ha 47,52
Seguro Uss /ha 10,00 Seguro UsSs /ha 10,00
Flete Corto 20km USS /ha 20,29 Flete Corto 20km UsS /ha 19,69
Flete Largo 180km USS /ha 78,85 Flete Largo 180km Uss /ha 76,53
Paritaria USS /ha 1,18 Paritaria USS /ha 1,14
Comisién Acopio 2% USS /ha 0,90 Comisién Acopio 2% USS /ha 1,19
Corredor 1% USS /ha 0,45 Corredor 1% Uss /ha 0,59
Total comercializacion 101,66 [Total comercializacién 99,14
Alquiier 8,00 USS /ha 250,i8] |Aiquiler 8,00 U$S /ha 250,18
Total Costos USS /ha 677,13| |Total Costos U$Ss /ha 651,96
MARGEN BRUTO PAGANDO ALQUILER UsS /ha -228,33 MARGEN BRUTO PAGANDO ALQUILER UsS /ha -57,96
MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO UsS /ha 21,86 il MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO Uss /ha 192,22
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Como vemos en estos dos ejemplos hipotéti-
cos, el margen bruto de la cebada presenta un
mejor escenario que el del trigo. En ambos culti-
vos, no cierran los nimeros con alquiler. Y en cam-
po propio, los nUmeros estan muy ajustados. En el
caso de cebada hay posibilidades de que el lote
quede con un margen positivo -luego de pagar im-
puestos y gastos de estructura-, mientras que en
el trigo esto no sucederia. No hay manteca para
tirar al techo. Lamentablemente. Como corolario
final, es importante consignar que estos cultivos
invernales tienen la posibilidad de compensar pér-
didas con soja de segunda en un mismo afio agri-
cola.

EL USDA CONFIRMO LA HOLGADA
OFERTA DE TRIGO

Emilce Terré

En el Mercado Fisico de Rosario las ofertas de
los compradores contindan siendo muy selectivas,
en un mercado que, cupo a las exportaciones
mediante, continlda sobre-ofertado. La exporta-
cion s6lo ha mostrado abiertamente interés en la
mercaderia a entregar recién en abril, mientras
gue para la descarga inmediata sélo la molineria ha
abierto puntas compradoras y siempre con requi-
sitos de calidad (PH 76 y Gluten entre 24 y 30).

El precio Estimativo de referencia de la CAmara
Arbitral rosarina se mantuvo toda la semana sin
cambios, a $ 980/ton. En MATba, la posicién dispo-
nible de trigo para Buenos Aires cerr6 la semana a
u$s 132/ton, sin cambios respecto al viernes ante-
rior pero habiendo perdido todo el terreno que
gané al comienzo de la semana.

Mientras tanto, las fuerzas de la oferta y la
demanda no dan sefiales de revertir la situacién
actual de los precios. Con un cupo exportable
autorizado de 2,2 millones de toneladas, la expor-
tacion ya lleva compradas 4,1 millones de tonela-
das de trigo 2014/15 por lo que esta bien abasteci-
da. Ello explica por qué sélo muestra interés en la
descarga mas diferida, aunque posiblemente no
quiera arriesgarse a comprar por encima del rema-
nente exportable estimado para la campafa, que
podria rondar entre los 5 y 5,5 millones de tonela-
das.

En este contexto, aun luce relativamente favo-
rable la curva de precios del Mercado a Término
de Rosario donde el futuro de trigo con entrega

en el mes de abril ajusté el jueves a u$s 134/ton,
cuando el contrato méas cercano lo hizo a u$s 118/
ton. Estariamos hablando entonces de una ganan-
cia del 14% en dodlares en tres meses, o converti-
dos a moneda local segun el tipo de cambio que
surge de los futuros de dolar negociados en el
mismo mercado, del 20% en pesos.

En el mercado de Chicago, en tanto, el trigo
bajé como por un tobogan desde mediados de di-
ciembre, cediendo un 18% de su valor en el interin
hasta tocar el viernes ultimo los u$s 195,76/ton.
En Kansas, en tanto, el trigo duro cayé en el mis-
mo lapso un 16% hasta los u$s 211,37/ton.

El mayor motivante de esta caida continla sien-
do la percepcién de una amplia oferta global del
grano en relacion a lo que viene mostrando la de-
manda, vision que sustentd el USDA el dia lunes en
sendos informes de oferta y demanda.

En primer lugar, el organismo recorto su previ-
sion de area sembrada con trigo de invierno en
Estados Unidos para el afio 2015 a 16,4 millones de
hectéareas, 0,8 millones menos que el afio anterior.
Como consecuencia, se recortd la previsiéon de
consumo de trigo como semilla para la campafia
2014/15.

Al mismo tiempo el informe trimestral de stocks
dio cuenta de un volumen de inventarios norte-
americano al 1ro de diciembre de 41,5 millones de
toneladas, por encima tanto de los 40,1 que se
contaban a la misma fecha del afio anterior como
de los 40,8 millones que, en promedio, desconta-
ban los operadores. A raiz de estos stocks mas abul-
tados, el USDA recort6é también la previsién de uso
de trigo como forrajero y residual para la campafia
actual.

En suma, el tercero de los informes publicados
donde se estiman las variables mas significativas de
oferta y demanda recorté ambas fuentes de de-
manda estadounidense, y con las cifras de pro-
duccién ya cerradas, ello resulté en un mayor stock
estimado al final del afio comercial 2014/15. Este
alcanzaria asi los 18,7 millones de toneladas, casi
un millén mas de lo que se preveia un mes atras y
medio millon de toneladas por encima de lo que
esperaba encontrar el mercado.

En sus previsiones globales, el USDA incrementd
la estimacion de oferta total a 909,2 millones de
toneladas, su mayor registro histérico, ante una
suma de mayor produccién y un carry-in mas abul-
tado. Del lado opuesto, también subi6 la proyec-
cion de demanda total del grano pero a un ritmo
mas modesto, dando como resultado un stock al
final de la campafia de 196 millones de toneladas,
un millén méas que lo estimado el mes anterior y un
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millén y medio de toneladas por encima de lo que
descontaba el mercado. Con estos datos, la rela-
cion stock/consumo a nivel global pasaria a ubi-
carse en el 27,5%, el mayor nivel de los ultimos
tres afos.

Al contexto de mayor holgura en la oferta, se
le ha sumado la notable apreciacion del ddlar en
el mercado mundial y el derrumbe del precio del
petréleo que le han impreso una ténica bajista a
los commodities de la que les es muy dificil despe-
garse. Como consecuencia de ello, la salida de los
fondos del mercado ha potenciado el debilitamien-
to de los precios, a la espera que alguna noticia
optimista del lado de la demanda pueda poner al
menos un coto a la desvalorizacion que vienen su-
friendo.

MAS OFERTA Y MENOS DEMANDA
DERRIBAN A LA SOJA

Emilce Terre

La semana que se cierra comenzé con el USDA
reportando mas oferta de soja de la que el merca-
do descontaba, y terminé con la Asociacién de
Procesadores estadounidense informando que
Norteamérica industrializ6 menos poroto de lo que
esperaban los operadores. El resultado: pérdidas
de mas de 20 dodlares en el contrato mas cercano
de Chicago, que se llevaron puestas los precios

negociados en la plaza local.

Del lado de la oferta, en el informe de estima-
ciones de oferta y demanda del mes de diciembre
el Departamento de Agricultura estadounidense dio
a conocer la cifra final de produccion estadouni-
dense para la campafia 2014/15, ubicandola en 108
millones de toneladas. Pese a una revision alcista
de la demanda por el lado de mayores exportacio-
nes, ello dejo el stock final sin cambios en 11,2
millones de toneladas, cuando el mercado habia
descontado que los mismos se ajustarian al menos
hasta los 10,7 millones de toneladas.

En el apartado global, la estimacién de produc-
cion para Argentina se dejo sin cambios en 55 mi-
llones de toneladas mientras que la brasilera se
reviso en alza a 95,5 millones. La mayor produc-
cion de los principales oferentes de soja en el
mundo redundaria en un nivel de inventarios en el
mundo al final de la campafia 2014/15 de 90,8 millo-
nes de toneladas, un millén mas de lo proyectado
en noviembre y 1,5 millones de toneladas por en-
cima de lo que descontaba el mercado.

Del lado de la demanda, es sabido que tradicio-
nalmente el trimestre octubre-diciembre resulta
el méas fuerte para el poroto estadounidense gra-
cias a la entrada de su nueva cosecha. A la fecha,
las exportaciones vienen manteniendo un ritmo
sostenido ya que para mediados de enero el pais
ha embarcado el 65% de lo que el USDA estima que
se vendera al exterior en toda la campafia, cuan-
do a la misma fecha del afio anterior y en el pro-
medio de los ultimos cinco afios el cociente se
ubica en el 59%.

Sin embargo, el rit-

EEUU - Crushing en el 4to Trimestre vs
Produccion de soja total

mo de industrializa-
cion del poroto en
Norteamérica ha que-
dado rezagado en re-

lacion a las expectati-
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I dinamitando la espe-
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ranza que el ritmo de
expansion de la de-
manda sea el que se
requiere para absor-
ber el ingente volu-
men de oferta.

En efecto, segun
el tltimo informe de la
National Oilseed
Processors Association
(NOPA) estadouniden-
se sus plantas asocia-
das industrializaron un

Prom5 2014/15
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total de 4.500.898 toneladas durante el mes de
diciembre. Dicho volumen, si bien constituye el
segundo mas alto de los registros de NOPA, ha
guedado por debajo de las 4.540.000 toneladas que,
en promedio, descontaban los operadores asi como
también resulté menor a las 4.500.926 toneladas
de diciembre del 2013, pese al salto en la produc-
cion.

Cabe tener en cuenta que a las expectativas
de los operadores no le faltaban fundamentos: los
altos margenes de crushing en Estados Unidos au-
nados a la gran disponibilidad de oferta de poroto
y la mayor demanda estacional para los
subproductos se constituian en el escenario ideal
para un repunte de la actividad de crushing.

En general, la demanda externa por aceite y
harina de soja estadounidense es particularmente
fuerte hasta el mes de diciembre, ya que a partir
de enero los importadores vuelcan su interés al
mercado sudamericano, donde la entrada de la
nueva cosecha suma competitividad a sus exporta-
ciones.

Simultdneamente, tomando el margen bruto de
crushing en EEUU como la suma del precio de la
harina y el aceite de soja en el mercado de Chicago
ponderados por su rendimiento, a lo cual se le
resta el valor de la materia prima (el poroto), en-
contramos que entre los meses de octubre y di-
ciembre dicho guarismo alcanzd, en promedio, los
u$s 58,4/ton procesada. Ello es un 60% mas alto
que el promedio del trimestre anterior, un 121%
mas alto que el promedio del mismo trimestre del
afio anterior y un 169% mayor al promedio histéri-
co.

Por otro lado, segun el ultimo informe del USDA,
Estados Unidos levantd en la campafia 2014/15 un
total de 108 millones de toneladas de soja; ello es,
un 18% mas que la campafia anterior. Pese a ello, el
volumen total de soja procesada en el tercer tri-
mestre del 2014 fue de 13,19 millones de tonela-
das, apenas un 0,4% por encima del trimestre oc-
tubre-diciembre del 2013.

En otras palabras, el Gltimo trimestre del afio
2014 se proces6 en Norteamérica un total de 13,19
millones de toneladas, que representa apenas un
12,2% de la produccion sojera total estimada para
la campafia. En comparacion, a la misma altura del
afio anterior ya se habia industrializado el 14,4%
del output total y el promedio de los ultimos cin-
co afos resulta incluso del 14,3%.

En la plaza rosarina, el contexto de la caida
externa y sin grandes novedades locales para miti-
garla, redundd en que no se diesen a conocer
ofrecimientos abiertos por la entrega disponible

en toda la semana, aunque la idea de precios que
rondaba en el recinto fue de mayor a menor hasta
tocar los $ 2.350/ton, muy lejos ya de los $ 2.500/
ton que se podian escuchar hace una semana atras.

Sucede que, estadisticamente, el mes de ene-
ro es el mas fuerte en materia de precios internos
para la oleaginosa. A partir de alli los ofrecimientos
comienzan a decrecer mientras se aguarda la en-
trada de los primeros lotes de la nueva cosecha.

Al respecto, la soja de primera en la zona nu-
cleo atraviesa su fase critica de desarrollo con
buenas condiciones de humedad y sin observarse
incidencias de plagas destacable perfilando una
muy buena campafia, aunque hacia el suroeste de
la region las precipitaciones no fueron tan gene-
rosas y se requeriria una pronta recarga de hume-
dad para potenciar los rindes, segin estimaciones
de GEA. A nivel pais, el sur de Buenos Aires resultd
el &rea menos privilegiada en lluvias pese a que el
Ministerio de Agricultura destaca que el estado
general del cultivo es bueno o muy bueno para el
82% de la soja de primera, y el 76% de la soja de
segunda.

Por tanto, mientras que las condiciones gene-
rales de la préoxima campafia lucen bien en el cam-
po, la mayor preocupacion del productor es lo
gue estd ocurriendo en materia de precios en un
contexto donde los costos resultan mas onerosos
campafa a campafa. En Rofex, el futuro de soja
en condiciones fabrica perdi6 solo esta semana
mas de 10 ddlares, amenazando la rentabilidad de
los planteos productivos en las zonas més alejadas
de los puertos y en campos arrendados.

Mientras que en contextos alcistas de precios
es relativamente facil que la estrategia de comer-
cializacién resulte ganadora, hoy que nos encon-
tramos del otro lado de la pendiente se potencia
la necesidad que los jugadores que intervienen en
la cadena se aboquen a disefar
pormenorizadamente un curso de accién capaz de
apuntalar las ganancias a la vez que minimice el
riesgo que el margen efectivamente obtenido al
final de la campafa resulte desfavorable.

PETROLEO Y DOLAR, UNA
PRESION PARA EL MAIzZ

Patricia Bergero

Los futuros de maiz en Chicago llegaron al final
de la semana con una variacion negativa del 2,5% al
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3,4%, en las posiciones de la presente temporada,
y en relacion a la semana pasada. La suba de este
viernes no fue suficiente para compensar las tres
jornadas consecutivas de baja, con una de ellas
exhibiendo pérdidas de entre 5 Y 6 ddlares la to-
nelada. La posicion con vencimiento mas cercano
(Mrz15) ajusto a u$s 152,36 /t, mientras que Jull5
ajusto a uss 157,87 /t.

Pese a que el informe del USDA, conocido el
lunes, resulté de un tono algo mas positivo para
las cotizaciones de maiz que para las de soja, los
fundamentales deben ser sopesados cuidadosamen-
te. Si se observa qué pasa por el lado de la oferta,
efectivamente la cifra de produccion de maiz de
EE.UU. 2014/2015 result6 superior a lo que habia
anticipado el mercado (361,1 millones t versus 364,5
millones t, respectivamente). Aunque la demanda
fue corregida a la baja, igualmente los stocks de
fin de campafia quedaron por debajo de la cifra
promedio de estimaciones de los privados (47,68
millones t versus 48,95 millones t).

A nivel global, el stock previsto para el fin de la
campafia también resultd inferior a lo que des-
contaba el mercado, brindando soporte adicional
a las cotizaciones y logrando compensar el efecto
bajista del informe de stocks estadounidenses al
1° de diciembre (284,57 millones t versus 282,54
millones anticipado por los analistas privados). Es
interesante observar que la produccion de maiz
de Argentina fue recortada -pas6 de 22,49 a 22
millones t- mientras que la de Brasil fue elevada -
74,66 a 75 millones t.

Con la gran oferta de esta temporada, las se-
flales sobre la demanda son importantes para el
corto y mediano plazo, més en un contexto de
dolar estadounidense muy firme. Los dos usos prin-
cipales de maiz, alimentacion forrajera y biocom-
bustible, dependen de la marcha de la economia.
En el primero de los casos, salvo condiciones ex-
tremas, la cifra varia en forma modesta. Pero, en
el caso del etanol, mas alla de las politicas obliga-
torias de mezcla con combustibles fosiles, el pre-
cio alcanzado por el petréleo es desalentador de
la produccién de este biocombustible. Desde hace
ya algun tiempo, el valor del etanol ostenta una
prima sobre el precio de la nafta, a lo que se agre-
gan indicadores que confirman la pérdida del be-
neficio econdmico en su uso. En esta semana se
conocid que el stock de etanol al 9 de enero ha-
bia sido el més alto de los ultimos 2 afios, razon
por la cual los futuros de etanol tocaron el menor
precio en la Gltima década.

La relacion de precios méas favorable para el
maiz frente a su cultivo competidor en EE.UU., la

soja, se plasma en las proyecciones que los analistas
estan haciendo para la siembra de la temporada
2015/2016. En esta semana Informa Economics au-
mentd en 244 mil ha la superficie a implantarse con
maiz, llevandola a 35,86 millones ha. Redujo en
300.000 ha el area estimada para soja, hectareas
que trasladd en gran parte al maiz.

En lo que hace al mercado argentino, no se
produjeron grandes cambios en los valores escu-
chados en el mercado rosarino por maiz, precios
gue siguen navegando entre los $ 950 y apenas algo
mas de $1.000. Hubo algo més de actividad por la
mercaderia disponible, o para entregas cortas, en
el sentido que aparecieron més participantes. Sin
embargo, mas participantes no se tradujeron en
mas volumen de negocios. A diferencia de lo que
ocurria hace algunas semanas atras, el grueso de
los negocios contempla entregas que pueden lle-
gar hasta marzo, o la Gltima quincena de febrero y
primera de marzo. Pero para estos negocios, los
precios escuchados fueron de u$s 120 a u$s 130 la
tonelada, con un cierre de u$s 120 a 125 -segln
volumen- al final de esta semana.

Los precios de la new crop han venido cayen-
do desde diciembre. Después de haber estado en
u$s 140, las posiciones de futuros Abrl5 ajusté este
jueves a u$s 127 para cerrar la semana en u$s 128,50.
En definitiva, una baja semanal del 5,2%

Respecto del volumen de negocios, recuérde-
se que las necesidades de la exportacion estan
cubiertas con las compras realizadas y de acuerdo
a los cupos de exportacién liberados, sean de la
campafa presente como de la nueva. De alli que
los precios que se ven en la plaza doméstica estan
alejados de los FAS tedrico que suelen calcularse.
El FOB para el embarque abril significaba un FAS
teorico de u$s 134,10, frente a los u$s 127 del tér-
mino.

En la estimacion nacional de la produccion de
maiz 2014/2015 de GEA - Guia Estratégica para el
Agro, se incorporaron estimaciones de rendimien-
tos. Calculandose la productividad unitaria prome-
dio a escala nacional en 73,5 qq/ha, la produccion
de maiz ascenderia a 22,4 millones de toneladas. Al
incorporar estimaciones de rinde y no trabajar con
rinde historico, la nueva cifra refleja las muy bue-
nas condiciones bajo las cuales esta evolucionan-
do el maiz, particularmente el temprano.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 09/01/15 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.450,00
Maiz duro 960,00 970,00 1.010,00 995,00 995,00 986,00
Girasol 2.400,00 2.330,00 2.340,00 2.340,00 2.340,00 2.350,00
Soja 2.505,00 2.445,00 2.445,00 2.455,00 2.400,00 2.450,00 2.181,33 12,3%
Sorgo 950,00 950,00 850,00 11,8%
Bahia Blanca
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Soja 2.360,00 2.320,00 2.320,00 2.320,00 2.350,00 2.334,00 2.058,00 13,4%
Cordoba
Trigo Duro 1.034,00 967,00 993,00 993,00 1.025,00 1.002,40
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Soja 2.130,00 2.130,00 1.957,50 8,8%
* 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 09/0/15 12/01/15 130115 14/01/15 15015 | omedo  Promedoafio  Diferencia afio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 980,00 980,00 980,00 980,00 980,00 980,00 1.460,00 -32,9%
Maiz duro 1.018,00
Girasol 1.950,00
Soja 2.169,50
Sorgo 990,00 990,00 990,00 970,00 985,00 850,00 15,9%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 12001/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 ogoyts  Varacion
semanal

Harinas de trigo (s)

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

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

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 730,0 730,0 730,0 7300 730,0 730,0

Aceites (5)

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

Girasol refinado 6.600,0 6.600,0 6.600,0 6.600,0 6.600,0 6.600,0

Soja refinado 5.990,0 5.990,0 5.990,0 5.990,0 5.990,0 5.990,0

Soja crudo 4.550,0 4.550,0 4.550,0 4.550,0 4550,0 4.550,0

Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.470,0 2.470,0 2.470,0 2.470,0 2.470,0 2.470,0

(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 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 Var% 09/01/15
Trigo
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 24 - PH 76 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 26- PH76 1.000,00 1.000,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 28-PH 76 1.100,00 1.100,00 1.100,00
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 30 - PH 76 1.150,00 1.150,00 1.150,00
Exp/SM Abr'15 Cdo. M/E us$s 130,00 130,00 130,00 125,00
Maiz
Exp/Ros C/Desc. Cdo. M/E
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E
Exp/AS C/Desc. Cdo. M/E 950,00 950,00 950,00 950,00 980,00 32% 950,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 950,00
Exp/GL C/Desc. Cdo. M/E 950,00 980,00 980,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 1.000,00 1.020,00 1.000,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 980,00
Exp/SM Desde 26/01 Cdo. M/E 1.000,00
Exp/SL Ene/Feb'15 Cdo. Grado 2 1.000,00 1.050,00 1.000,00 1000,00
Exp/SL Feb/Mar'15 Cdo. Grado 2 1.050,00 1000,00
Exp/GL 15/02a15/03  Cdo. M/E 1.030,00 1.030,00
Exp/SL Mar'15 Cdo. Grado 2 1.000,00 1000,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. M/E u$s 130,00 12500 120,00 120,00 120,00 -4,0% 125,00
Exp/SM Abr'15 Cdo. M/E us$s 125,00 120,00 120,00 120,00
Cebada
Exp/B.Blanca. C/Desc. Cdo. PH min 62 1250,00
Exp/Nec C/Desc. Cdo. PH min 62 1300,00 1400,00 1350,00 1350,00  1400,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. PH min 62 u$s 138,00 14500 14500 14500 14500 0,0% 14500
Exp/VC C/Desc. Cdo. Scarlett u$s 180,00 180,00 180,00 180,00 180,00 0,0% 180,00
Exp/Nec Mar15 Cdo. PH min 62 us$s 140,00 14500 14500 145,00
Sorgo
Exp/SM-AS ClDesc. Cdo. M/E 900,00 950,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 950,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 120,00 120,00 11500 11500 11500 -42% 120,00
Soja
Fca/SM Abr'15 Cdo. M/E us$s 235,00
Fca/Junin Abr/May'15 Cdo. M/IE uss 220,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 240,00 245,00
Girasol
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E u$s 270,00 270,00 280,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit u$s 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00 -3,6% 280,00
Fca/SJ Feb15 Cdo. M/E us$s 270,00 270,00
Fca/Deheza Feb'15 Cdo. Flt/Cnfit us$s 270,00 270,00
Fca/SJ Mar'15 Cdo. M/E us$s 270,00 270,00

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

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

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicidn Preciode  Tipo de Volumen IApor 1201115 13001415 1400115 15/01/15 16/01/15
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052015 234 put 40 4 5,40

ISR052015 238 put 20 37 5,80

S0Y042015 317 put 70 610 2,20

CALL

ISR052015 250,00 call 24 2 420 400

ISR052015 254,00 call 10 14 3,20

ISR052015 266,00 cal 8 4 2,00 1,20

CRN042015 157,00 call 200 80 5,20

CRN062015 177,00 call 200 200 3,90

"' 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

Posicion [ Volumen Int. Abierto] 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLR012015 337.346 984.885 8,660 8,646 8,638 8,642 8,645 -0,39%
DLR022015 316.494 726.761 8,836 8,813 8,792 8,791 8,789 -0,69%
DLR032015 283.160 818.092 9,042 9,015 8,980 8,977 8,970 -0,99%
DLR042015 130.826 308.442 9,240 9,220 9,189 9,170 9,173 -1,03%
DLR052015 13.078 180.594 9,447 9,425 9,385 9,380 9,383 -0,97%
DLR062015 43,610 107.562 9,690 9,660 9,608 9,593 9,600 -1,13%
DLR072015 34.030 93.401 9,930 9,895 9,850 9,835 9,853 -0,97%
DLR082015 4.015 10,190 10,155 10,100 10,085 10,103 -1,05%
DLR092015 2.000 5.372 10,446 10,411 10,260 10,286 10,304 -1,55%
DLR102015 11.300 6.436 10,680 10,645 10,460 10,486 10,540 -1,50%
DLR112015 2.700 10,900 10,865 10,680 10,706 10,760 -1,47%
DLR122015 350 6.592 11,090 11,055 10,870 10,896 11,060 -0,45%
ECU012015 100 10,253 10,162 10,158 10,097 9,976 2,77%
OR0052015 886 546 1235,500 1234,600 1235,000 1263,600 1278,400 4,71%
ORO0112015 360 300 1237,000 1236,900 1236,300 1265,300 1282,800 4,86%
WTI052015 929 6.154 51,350 51,090 53,020 51,420 53,240 -1,19%
WTI112015 5 770 57,480 56,710 58,640 57,420 58,880 -1,21%
TVPP052015 15 215 6,280 6,240 6,170 6,170 6,280
R015022015 766 6.123 1256,000 1265,697 1295,000 1300,000 1297,000 2,58%
RO15042015 77 127 1259,425 1276,633 1319,900 1323,249 1322,500 3,40%
RO15062015 50 450 1301,510 1330,000 1377,714 1381,063 1380,314 4,49%
AA17022015 100 2.640 1178,762 1184,439 1204,655 1219,896 1221,000 3,26%
AA17042015 122 725 1186,432 1192,109 1216,400 1233,808 1235,000 3,77%
AA17062015 100 1223,432 1229,109 1267,494 1284,902 1286,094 4,80%
AY24022015 89 566 1232,076 1236,793 1314,982 1264,000 1260,809 2,31%
AY24042015 54 1.458 1290,325 1302,322 1380,511 1344,000 1320,000 2,21%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR012015 18 107 287,00 286,00 286,00 282,50 283,00 -3,08%
ISR052015 129 1.234 243,70 239,50 240,10 238,40 238,50 -4,14%
ISR072015 17 247,00 244,30 245,00 242,50 243,00 -4,03%
TRI000000 411 120,00 119,00 119,00 118,00 119,00 1,71%
TRI012015 120,00 119,00 119,00 118,00 119,00 1,71%
TRI032015 32 133,00 133,00 132,00 131,00 130,00 -1,52%
TRI042015 6 136,00 136,00 135,00 134,00 133,00 -1,48%
MAI000000 36 114,50 115,50 118,50 119,50 119,50 4,82%
MAI012015 9 114,50 115,50 118,50 119,50 119,50 4,82%
MAI042015 4 33 133,50 130,00 129,00 128,00 129,00 -2,64%
SOF000000 711 287,00 285,50 285,50 282,00 282,50 -2,92%
SOF012015 273 421 287,00 285,50 285,50 282,00 282,50 -2,92%
SOF022015 47 93 281,50 279,50 279,50 276,00 271,00 5,57%
SOF032015 14 114 255,00 252,50 249,00 244,00 245,00 -7,20%
SOF042015 67 138 244,00 243,00 240,00 238,00 238,60 -4,18%
SOF052015 692 2111 244,50 240,70 241,80 239,80 239,50 -4,20%
SOF072015 127 142 247,50 244,60 245,00 242,50 243,00 -4,03%
SOF092015 16 16 248,00 249,00 247,00 246,80
S0J000000 288,00 286,50 286,50 282,50 284,00 -3,07%
S0J052015 91 244,50 241,00 241,80 239,80 239,50 -4,39%
$0J072015 247,50 244,60 245,00 242,50 243,00 -4,03%
SOY022015 302 480 373,30 368,90 370,80 364,10 365,30 -5,51%
SOY042015 550 1.720 375,40 371,70 373,20 368,40 368,20 -5,27%
S0Y062015 595 2.354 377,10 374,00 375,10 369,00 369,90 -5,28%
S0Y072015 60 528 376,60 373,40 374,50 368,70 369,30 -5,09%
CRN022015 39 158,30 151,90 150,00 149,60 152,40 -3,30%
CRN042015 80 150 161,40 154,90 153,00 152,50 155,20 -3,42%
CRN062015 10 206 164,10 157,60 155,50 154,90 157,90 -3,25%
TOTAL 1.178.731 3.276.225
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 12/01/15 . 13/01/15 . 14/01/15 . 15/01/15 . 16/01/15 . var,
max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min___dltima max min__ Gltima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR012015 8662 8655 8662] 8654 8646 8646 8645 8400 8637] 8643 8638 8642] 8645 8637 8645 -0,39%
DLR022015 8838 8830 8835 8840 8812 8813] 8805 8790 8,792 8795 8,785 8791 8789 8783 8789 -0,69%
DLR032015 9,044 9,000 9,040 9,030 9015 9015 8990 8975 8980 8980 8975 8977| 8970 8,967 8,970| -0,99%
DLR042015 9240 9235 9240| 9245 9218 9218 9235 9180 9189| 9188 9170 9170| 9173 9160 9,170 -113%
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 12/01/1}3 N ) 13/01/1,5 » ) 14/01/1}3 - ) 15/01/1,5 B ) 16/01/1}3 N var.
max min__ ultima max min__dltima max min__ ultima max min__dltima max min__ Ultima___ sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR052015 9451 9451 9451 9430 9425 9425 9410 9380 9,385 9,388 9,380 9,380

DLR062015 9,700 9,700 9,700, 9,660 9,660 9,660 9,610 9570 9,610 9,608 9590 9,593

DLR072015 9930 9,930 9,930| 9,895 9,895 9,895 9,895 9,850 9,850 9,855 9,825 9,855 -0,95%

DLR092015 10,230 10,230 10,230

DLR102015 10,470 10,460 10,460/ 10,486 10,486 10,486/ 10,540 10,540 10,540| -1,59%

DLR122015 11,000 11,000 11,000 11,060 11,060 11,060

ECU012015 10,097 10,089 10,097

ORO0052015 | 1236,6 12283 1236,6/ 1239,0 12290 1229,0f 12440 1239,1 1239,1| 1266,8 12550 1264,0| 1276,8 12710 12768| 4,60%

OR0112015 12396 1236,0 1236,0 12665 12659 12665

WTI052015 5200 5135 51,74 51,09 5005 51,09 5302 53,02 5302 5471 5471 5471

WTI112015 56,25 56,22 56,25

TVPP052015 | 6,280 6,280 6,280

R0O15022015 | 1257,7 1257,7 1257,7| 12744 12480 12657 1296,0 12850 12950 13050 12950 13000| 13015 12970 1297,0| 2,58%

RO15042015 | 1256,0 1256,0 1256,0| 1276,6 1267,2 1276,6| 13199 1303,0 13199| 1323,7 13237 1323,7| 13247 13229 13247

R0O15062015 1330,0 1330,0 1330,0{ 1377,7 1377,7 13777

AA17022015 1229,2 12270 12270

AA17042015 12438 12350 12350| 4,31%

AY24022015 | 12334 12327 12334| 12368 12368 1236,8 12724 1264,0 1264,0| 1260,8 1260,8 1260,8

AY24042015 1308,6 1300,0 1302,4 13489 1348,9 1348,9| 1346,3 1340,0 1340,0

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR012015 286,00 286,00 286,00| 283,00 283,00 283,00{ 28300 28250 283,00/ -3,08%

ISR052015 2435 2395 2395 239,50 239,20 239,50/ 239,00 236,50 239,00| 238,60 238,00 238,20| -4,26%

MAI042015 1300 130,0 130,0

SOF012015 | 287,00 286,00 287,00f 2875 2850 2855| 286,00 28550 28550 284,00 28350 283,50 282,50 282,10 282,50 -2,92%

SOF022015 272,00 270,00 270,00 -5,92%

SOF032015 245,00 244,50 244,50

SOF042015 | 244,00 244,00 244,00 2430 2430 243,0) 240,00 239,50 240,00 239,00 238,60 238,60

SOF052015 | 24850 244,00 24450 2449 2403 241,0| 241,80 240,00 241,80 240,70 238,00 239,80 239,90 239,00 239,50 -4,20%

SOF072015 | 252,00 252,00 252,00f 2472 2450 2450 242,50 241,00 242,50

SOF092015 2490 2470 2470

SOY022015 3699 3699 3699 367,70 367,70 367,70/ 373,50 363,50 363,50

SOY042015 | 380,00 380,00 380,000 3752 3730 373,0 37290 369,60 372,80 372,30 367,40 368,40 367,20 367,20 367,20| -5,53%

SOY062015 | 377,10 377,10 377,10) 3783 3740 374,0| 373,60 370,20 373,00 368,50 368,50 368,50/ 369,90 369,00 369,90| -528%

SOY072015 3739 3734 3734

CRN042015 152,80 152,80 152,80

CRN062015 154,20 154,20 154,20

1.179.303 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.280.719 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion \ Volumen Sem.  Open Interest\ 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 var.sem.

TRIGO B.A. 01/2015 3.100 104 136,00 135,50 134,00 131,00 132,00

TRIGO B.A. 03/2015 6.900 575 146,50 146,50 144,00 141,00 139,00 -4,79%

TRIGO B.A. 05/2015 3 153,50 153,50 150,00 147,00 145,00 -5,23%

TRIGO B.A. 07/2015 4.000 799 159,00 158,00 157,00 154,00 152,00 -4,10%

MAIZ ROS 01/2015 1 112,00 110,00 110,00 109,00 110,00 -1,79%

MAIZ ROS 02/2015 1 120,00 118,00 118,00 117,00 118,00 -0,84%

MAIZ ROS 04/2015 49.500 1.818 133,00 129,00 128,00 127,00 128,50 -2,65%

MAIZ ROS 07/2015 29.500 772 133,00 128,50 128,00 127,00 128,50 -2,95%

GIRASOL ROS 03/2015 10 270,00 270,00 270,00 275,00 275,00 1,85%

SORGO ROS 01/2015 120,00 120,00 120,00 115,00 115,00 -4,17%

SORGO ROS 04/2015 125,00 125,00 125,00 120,00 120,00 -4,00%

SORGO ROS 05/2015 25 125,00 125,00 125,00 120,00 120,00 -4,00%

SOJA ROS 01/2015 72.400 962 288,00 286,50 286,50 282,50 284,00 -3,24%

SOJA ROS 02/2015 1.000 1 283,00 279,50 279,50 275,50 275,50 -4,61%

SOJA ROS 03/2015 259,20 256,10 256,10 253,00 253,50 -4,34%

SOJA ROS 04/2015 1.000 164 242,90 239,80 240,30 237,40 238,50 -4,10%

SOJA ROS 05/2015 166.600 10.877 244,10 241,00 241,20 238,40 239,40 -4,24%

SOJA ROS 07/2015 24.600 191 247,20 245,00 245,00 241,50 242,80 -4,15%

SOJA ROS 11/2015 9.000 1 254,50 252,30 255,00 251,50 252,80 -2,96%

CEBADA Q.Q. 01/2015 56 160,00 160,00 160,00 158,00 158,00 -0,63%

CEBADA Q.Q. 03/2015 5 160,00 160,00 160,00 158,00 158,00 -0,63%

TOTALES 367.600 16.365
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion [ Volumen Sem.  Open Interest\ 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 var.sem.
TRIGO W. 01/2015 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00
TRIGO Q.Q. 01/2015 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
TRIGO ROS 01/2015 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00
TRIGO C.C. 01/2015 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
TRIGO CHA 01/2015 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00
TRIGO ZAR 01/2015 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 2 85,00 85,00 85,00 82,50 8250  -2,94%
TRIGO CHM 01/2015 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA LW. 05/2015 1.000 5 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA Q.Q. 052015 1.000 5 95,00 95,00 95,00 95,00
SOJA CHA 01/2015 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00
SOJA FAN 01/2015 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50 0,51%
TOTALES 2.000 15
369.600 16.380
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicion | Vol. Sem. Open Interest] 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 1600115 varsem.
SOJA CME sle 03/2015 9.525 6 1.016,00 1.002,00 1.009,00 988,50 992,00  -5,52%
SOJA CME sle 05/2015 10.069 60 1.020,00 1.010,00 1.012,00 996,50 998,00  -540%
SOJA CME sle 07/2015 10.205 20 1.025,50 1.014,.25 1.020,00 1.001,50 100,00  559%
TRIGO CME sfe 03/2015 6.668 122 556,00 550,50 537,00 532,50 53500  -5,64%
TRIGO CME sfe 07/2015 7.213 5 566,50 560,50 544,00 540,25 541,00  -587%
MAIZ CME se 03/2015 9.144 92 402,00 385,00 379,00 379,50 38600  -3,50%
MAIZ CME sle 05/2015 8.636 14 409,50 393,25 387,00 385,75 39400  -319%
TOTALES 61.460 319
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion | Vol. Sem. Open Interest] 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 1600115 varsem.
TRIGO B.A. Disp. 3 1.167,00 1.167,00 1.150,00 1.130,00 1.140,00 0,88%
MAIZ B.A. Disp. 960,00 945,00 945,00 940,00 950,00  -1,04%
MAIZ ROS Disp. 960,00 945,00 945,00 940,00 950,00  -1,04%
SOJA ROS Disp. 2.470,00 2.460,00 2.460,00 2.430,00 244000  -3,17%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.470,00 2.460,00 2.460,00 2.430,00 244000  -3.17%
TOTALES 3
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicion 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 var.
méx. min.  dltmo max. min.  dlimo mé&x. min.  Qlimo méx. min.  dftimo max. min.  d{ltimo sem.
TRIGO B.A. 01/2015 1360 1360 1360 1360 1340 1360 1345 1340 1345 1340 1310 1310 1280 1280 1280 -38%
TRIGO B.A. 03/2015 1470 1470 1470 1440 1440 1440 1420 1385 1395 1390 1385 1390 -54%
TRIGO B.A. 07/2015 1595 1590 1590 1570 1565 1565 1570 1550 1550 1540 1515 1515 1525 1515 1525 -41%
MAIZ ROS 04/2015 1330 1320 1330 1330 1280 1280 1290 1280 1290 1290 1265 1270 1287 1275 1285 -27%
MAIZ ROS 07/2015 1330 1310 1330 1330 1280 1285 1285 1275 1285 1280 1265 1270 1285 1275 1285 -27%
SOJA ROS 01/2015 2890 2880 2890 2880 2865 2870 2870 2860 287,0 2850 2820 2830 2835 2825 2835 -34%
SOJA ROS 05/2015 2483 2440 2441 2455 2408 2410 2425 2398 2425 2420 2380 2397 2395 2386 2394 -42%
SOJA ROS 07/2015 2513 2473 2473 2472 2450 2450 2450 2445 2450 2435 2415 2435 2425 2422 2425 -44%
SOJA ROS 11/2015 2550 2550 2550
SOJA IW. 05/2015 1000 1000 100,0
SOJA Q.Q. 052015 950 950 950
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 var,
max min dlima ~ méax min dlima  méx min dlima  méx min dltima ~ max min dltima ~ sem.
SOJA CME sle 03/2015 1050,0 10160 10160 1022,0 10020 10020 10090 997,0 10090 10100 9865 9885 9950 9860 992,0 -55%
SOJA CME sle 05/2015 10540 10200 10200 1028,0 10080 10100 10120 10035 10120 10150 9920 9965 999,8 9930 9980 -54%
SOJA CME sle 07/2015 1056,0 10255 10255 10338 10135 10143 10200 1007,0 10200 10210 9980 10015 10048 9980 10010 -56%
TRIGO CME sle 03/2015 5643 5560 5560 5620 5505 5505 5440 5370 5370 5390 5283 5325 5385 5350 5350 -56%
TRIGO CME sfe 07/2015 5715 5655 5665 5720 5605 5605 5515 5440 5440 5465 5385 5403 5460 5410 5410 59%
MAIZ CME sfe 03/2015 4050 3948 4020 4035 3850 3850 3800 3770 3790 3835 3770 3795 3860 3840 3860 -35%
MAIZ CME sle 05/2015 4130 4030 4095 4115 3933 3933 3830 3850 3870 3910 3845 3858 3940 3915 3940 -32%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 250,00 250,00 250,00 250,00 li 250,00

Precio FAS 185,07 185,07 185,07 185,07 185,07

Precio FOB Ene'15 v 254,00 v 254,00 v 251,50 v 251,50 v 254,00 -1,0%

Precio FAS 189,07 189,07 186,57 186,57 189,07 -1,3%

Precio FOB Feb'15 v 256,50 v 256,50 v 251,50 v 251,50 v 256,50 -1,9%

Precio FAS 191,57 191,57 186,57 186,57 191,57 -2,6%

Precio FOB Mar'15 252,50 252,50 252,50 254,00 252,50 0,6%

Precio FAS 187,57 187,57 187,57 189,07 187,57 0,8%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'15 ¢ 250,00 € 250,00 ¢ 250,00 ¢ 247,00 ¢ 255,00 -3,1%

Precio FAS 184,03 184,04 184,08 181,14 189,12 -4,2%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'15 € 245,00 245,00 € 245,00 € 245,00 € 245,00

Precio FAS 179,03 179,04 179,08 179,14 179,12 0,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 188,00 185,00 180,00 178,00 188,00 -5,3%

Precio FAS 141,80 139,28 135,33 133,73 141,84 5,7%

Precio FOB Ene'15 193,59 194,28 186,02 185,62 193,59 -4,1%

Precio FAS 147,40 148,56 141,34 141,35 147,43 -4,1%

Precio FOB Feb'15 193,59 194,28 186,02 185,62 193,59 -4,1%

Precio FAS 147,40 148,56 141,34 141,35 147,43 -4,1%

Precio FOB Mar'15 188,08 188,97 179,91 179,03 187,69 -4,6%

Precio FAS 141,89 14324 135,24 134,76 141,53 -4,8%

Precio FOB Abr'15 186,71 187,39 179,52 178,34 186,71 -4,5%

Precio FAS 140,51 141,67 134,85 134,07 140,54 -4,6%

Precio FOB May'15 186,71 187,39 178,54 178,04 186,71 -4,6%

Precio FAS 140,51 141,67 133,86 133,77 140,54 -4,8%

Precio FOB InJI's 189,56 188,67 180,70 180,11 187,39 -3,9%

Precio FAS 141,39 142,95 136,03 135,84 141,23 -3,8%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ene'l5 v 210,72 v21141 v 203,14 v 202,75 v 210,72 -3,8%

Precio FAS 164,13 165,47 158,20 158,24 164,13 -3,6%

Precio FOB Feb'15 206,78 207,47 199,20 197,83 206,78 -4,3%

Precio FAS 160,19 161,53 154,27 153,32 160,19 -4,3%

Precio FOB Mar'15 205,01 205,21 197,83 197,33 205,01 3,7%

Precio FAS 158,42 159,27 152,89 152,82 158,42 -3,5%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jul'ls 196,65 197,53 188,97 188,38 196,65 -4.2%

Precio FAS 150,05 151,59 144,03 143,87 150,05 -4,1%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 170,00 168,00 162,00 159,00 170,00 -6,5%

Precio FAS 127,64 126,04 121,30 118,96 127,64 -6,8%

Precio FOB Ene'l5 v171,35 v171,35 v 163,38 v 162,99 v171,35 -4,9%

Precio FAS 128,99 128,99 122,68 122,95 128,99 -4,7%

Precio FOB Feb'15 v 170,56 v 170,56 v 163,38 v 162,99 v 170,56 -4,4%

Precio FAS 128,21 128,21 122,68 122,95 128,21 -4,1%

Precio FOB Mar'15 168,60 168,60 161,61 161,12 169,19 -4,8%

Precio FAS 126,24 126,24 120,91 121,08 126,83 -4,5%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 452,00 447,00 446,00 441,00 464,00 -5,0%

Precio FAS 280,78 277,53 276,86 273,77 288,40 -5,1%

Precio FOB Abr'15 v 385,82 v 379,66

Precio FAS 216,67 212,43

Precio FOB May'15 396,29 385,17 383,98 378,19 396,29 -4,6%

Precio FAS 220,69 215,70 214,84 210,96 220,69 -4,4%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 230,39 230,26 230,29 230,29 229,51 0,3%

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

Tipo de cambio de referencia

09/01/15 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,4910 8,4910 8,4930 8,4950 8,4970 8,5010 0,12%
vndr 8,5910 8,5910 8,5930 8,5950 8,5970 8,6010 0,12%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 65381 65381 6.5396 6.5412 6.5427 65458 0.12%
Maiz 20,0 6,7928 6,7928 6,7944 6,7960 6,7976 6,8008 0.12%
Demas cereales 20,0 6,7928 6,7928 6,7944 6,7960 6,7976 6,8008 0,12%
Habas de soja 35,0 55192 55192 55205 55218 55231 55257 0.12%
Semilla de airasol 32,0 57739 57739 57752 5,7766 57780 5,7807 0.12%
Resto semillas oleadin. 235 6.4956 6.4956 64971 6.4987 65002 6,5033 0.12%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 7,3872 7,3872 7,3889 7,3907 73924 7,3959 0.12%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,7739 5,7739 5,7752 5,7766 5,7780 5,7807 0,12%
Harina v pellets airasol 30,0 5,9437 5,9437 5,9451 5,9465 5,9479 5,9507 0.12%
Resto Harinas v Pellets 30,0 59437 59437 59451 5,9465 5,9479 5,9507 0.12%
Aceite de soja 32,0 5,7739 5,7739 5,7752 5,7766 5,7780 5,7807 0,12%
Aceite de girasol 30,0 5,9437 5,9437 5,9451 5,9465 5,9479 5,9507 0.12%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 59437 59437 59451 5.9465 5.9479 5.9507 0.12%
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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 feb-15 mar-15 abr-15 ene-15 feb-15 mar-15 may-15 jul-15 mar-15 may-15
16/01/2014 330,00 325,00 291,90 288,20 287,50 267,97 261,80 210,45 213,03 21551 23131 229,93
Semana anterior| 250,00 v256,50 266,50 266,50 268,30 256,70 256,70 207,15 208,62 210,36 220,65 222,40
12/01/15 250,00 v256,50 264,70 264,70 266,50 251,80 251,80 204,12 205,77 207,51 216,98 218,81
13/01/15 250,00 v256,50 263,30 263,30 264,90 249,10 249,10 201,36 202,83 204,85 213,76 215,32
14/01/15 250,00 v251,50 262,70 262,70 264,00 245,30 245,30 197,59 198,70 200,35 211,28 212,57
15/01/15 250,00 v251,50 261,90 261,90 263,00 243,50 243,50 195,76 196,86 198,42 210,55 211,65
16/01/15 250,00 fh fli fh fh fli fli 195,76 196,49 197,78 212,02 212,93
Var. Semanal -1,9% -1,7% -1,7% -2,0% -5,1% -5,1% -5,5% -5,8% -6,0% -3,9% -4,3%
Var. Anual -24,2% -22,6% -10,3% 9,1% -8,5% 9,1% -7,0% -7,0% -7,8% -8,2% -8,3% -1,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos 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 Qquén |FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | feb-15 mar-15 abr-15 jul-15 ene-15 feb-15 mar-15 mar-15 may-15 jul-15 sep-15
16/01/2014 213,00 216,13 €200,19 €200,19 206,88 209,80 203,90 198,60 168,50 171,45 17391 175,78
Semana anterior| 188,00 193,59 187,69 186,71 196,65 181,60 182,00 182,00 157,57 160,72 163,18 164,17
08/12/14 188,00 193,59 188,08 186,71 196,65 182,30 182,70 182,70 158,26 161,41 164,07 165,54
13/01/15 185,00 194,28 188,97 187,39 197,53 175,90 176,30 176,30 151,86 154,92 157,57 159,64
14/01/15 180,00 186,02 179,91 179,52 188,97 174,00 174,40 174,40 149,99 152,95 155,51 157,77
15/01/15 178,00 185,62 179,03 178,34 188,38 174,40 174,80 174,80 149,60 152,45 154,92 157,28
16/01/15 182,00 fh fli fh fh fli fli fh 152,36 155,21 157,87 160,13
Var. Semanal -3.2% -4,1% -4,6% -4,5% -4,2% -4,0% -4,0% -4,0% -3,3% -3,4% -3,3% -2,5%
Var. Anual -14,6% -14,1% -10,6% -10,9% -8,9% -16,9% -14,3% -12,0% 9,6% -9,5% 9,2% -8,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

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

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

Emb.cerc. | feb-15 mar-15 ene-15 | Emb.cerc. | Emb.cerc. mar-15 | Emb.cerc. | ene-15 abljn-15 jlfst-15 oc/dc-15
16/01/2014 194,00 v186,31 183,95 210,42 430,00 245,00 232,50 895,00 890,00 920,00 925,00 930,00
Semana anterior| 170,00 v170,56 169,19 390,00 213,00 259,00 855,00 850,00 875,00 885,00 870,00
12/01/15 170,00 v170,56 168,60 221,26 390,00 213,00 259,00 855,00 850,00 862,50 870,00 860,00
13/01/15 168,00 v170,56 168,60 214,86 390,00 213,00 258,25 855,00 850,00 855,00 872,50 855,00
14/01/15 162,00 v163,38 161,61 212,99 390,00 213,00 258,25 855,00 850,00 850,00 865,00 845,00
15/01/15 159,00 v162,99 161,12 390,00 213,00 258,25 855,00 850,00 845,00 860,00 850,00
16/01/15 159,00 fh fli fh 390,00 213,00 fli 855,00 fli 855,00 860,00 850,00
Var. Semanal -6,5% -4,4% -4,8% -0,3% -2,3% -2,8% -2,3%
Var. Anual -18,0% -12,5% -12,4% 9,3% -13,1% 11,1% -4,5% -4,5% -1,1% -7,0% -8,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss / Tn Oficial (1) |Up River GM

Emb.cerc. | may-15 ene-15 feb-15 mar-15 abr-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15 sep-15 abr-15
16/01/2014 532,00 484,02 538,80 532,70 527,20 518,50 483,19 476,30 470,79 456,09 430,09 606,21
Semana anterior| 464,00 396,29 418,20 417,80 416,70 414,20 386,64 388,57 390,23 389,12 381,13 485,20
12/01/15 452,00 396,29 406,30 404,80 402,60 401,10 373,32 375,44 377,27 376,63 370,29 487,96
13/01/15 447,00 385,17 401,90 400,80 398,20 396,80 368,91 371,12 373,23 372,77 367,08 495,68
14/01/15 446,00 383,98 403,80 402,70 400,20 398,40 370,84 372,77 374,79 374,52 368,82 498,58
15/01/15 441,00 378,19 398,20 396,80 393,50 392,10 364,14 366,43 368,64 368,45 363,13 491,64
16/01/15 441,00 fli fli fli fli fli 364,41 366,53 368,55 368,36 362,76 488,17
Var. Semanal -5,0% -4,6% 0,05 -0,05 0,06 -0,05 -5,7% -5,7% -5,6% -5,3% -4,8% 0,6%
Var. Anual -17,1% -21,9% 0,26 -0,26 0,25 0,24 -24,6% -23,0% -21,7% -19,2% -15,7% -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. | feb-15 my/jl-15 feb-15 abljl-15 en/mr-15  ab/st-15 | en/mr-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15
16/01/2014 520,00 526,34 463,84 492,72 436,62 585,00 490,00 589,00 476,19 460,87 451,94 436,84
Semana anterior| 425,00 426,70 396,27 411,26 376,16 440,00 412,00 456,00 384,81 379,30 377,43 376,21
12/01/15 415,00 c415,78 387,01 405,31 368,28 441,00 413,00 459,00 376,10 369,71 367,95 366,84
13/01/15 409,00 c409,61 380,01 395,28 362,65 439,00 405,00 450,00 367,72 361,88 361,22 360,67
14/01/15 408,00 415,56 382,22 400,13 367,06 429,00 394,00 442,00 369,82 363,98 363,54 363,10
15/01/15 402,00 c404,21 €371,80 391,81 358,57 435,00 395,00 449,00 360,12 355,16 355,38 354,94
16/01/15 400,00 fli fli fli fli 429,00 392,00 441,00 359,57 353,28 353,51 353,28
Var. Semanal -5,9% -5,3% -6,2% -4,7% -4,7% -2,5% -4,9% -3,3% -6,6% -6,9% -6,3% -6,1%
Var. Anual -23,1% -23,2% -19,8% -20,5% -17,9% -26,7% -20,0% -25,1% -24,5% -23,3% -21,8% -19,1%
(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

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

Emb.cerc. feb-15 mar-15 my/jl-15 feb-15 my/jl-15 fblab-15 my/jl-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15
16/01/2014 850,00 841,05 v845,46 823,75 833,34 821,54 945,62 925,21 838,84 846,12 854,28 857,14
Semana anterior| 832,00 815,48 796,74 717,05 805,34 722,56 810,56 792,81 742,50 745,81 750,00 750,00
12/01/15 800,00 794,76 692,02 779,33 696,43 805,46 799,54 718,69 722,00 725,97 726,41
13/01/15 799,00 794,54 768,08 682,76 780,21 689,38 776,95 717,37 720,46 724,43 724,43
14/01/15 805,00 795,20 770,95 690,70 778,66 688,50 818,50 789,06 723,54 726,41 729,94 729,28
15/01/15 805,00 796,74 774,70 694,78 780,21 696,98 777,80 772,00 727,29 730,38 734,13 733,25
16/01/15 811,00 fli fli fli fli fh 822,50 779,76 736,11 738,98 742,72 740,74
Var. Semanal -2,5% -2,3% -2,8% -3,1% -3,1% -35% 1,5% -1,6% -0,9% -0,9% -1,0% -1,2%
Var. Anual -4,6% -5,3% -8,4% -15,7% -6,4% -15,2% -13,0% -15,7% -12,2% -12,7% -13,1% -13,6%
(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 07/01/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto \Cosecha semana \ Total comprado - \ Total a fijar 2 \ Total fijado 3 acumulados *
Trigo pan 14/15 129,8 41330 1.280,1 1216 300,0
(Dic-Nov) (1.232,) (166,9) (112) (26,0)
13/14 19,8 2.818,2 190,7 374 1.554,9
(4.956,5) (202,4) (80.4) (3.064,4)
Maiz 14/15 343 48457 31277 2150
(Mar-Feb) (1.673,9) (1.253,9) (155,6)
13/14 83,8 19.690,9 4.829,3 2.399,7 14.986,8
(19.314,) (1.854,8) (1.024,7) (16.396,1)
Sorgo 14/15 11 22,0 0,6
(Mar-Feb) (8.8) (0,3)
13/14 21 1.249,8 189,6 155,9 1.117,2
(1.706,3) (160,9) (128,0) (1.740,3)
Cebada Cerv. 14/15 19,2 2712 242 39
(Dic-Nov) * (345,7) (44,0 (10,3
13/14 1474 1.120,0 46,2 339 756,2
(921,1) (279.8) (149.1) (7422
Cebada Forr. 14/15 873 2514 327 14
(Dic-Nov) ** (647,3) (80,9) (11,0)
13/14 0,6 1.612,4 137,2 42,6 2.036,0
(3.164,3) (88,9) (73.9) (2.821,7)
Soja 14/15 216 1.152,6 1.013,9 14,2
(Abr-Mar) (1.841,8) (1.376,3) (139,8)
13/14 74 10.664,0 3.363,2 2.710,6 7.1433
(9.630,5) (2.653,2) (2.651,1) (6.485,4)
Girasol 13/14 17 441 9,6 3,6
(Ene-Dic) (37.8) (5.4) (2.8)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta octubre. * Datos de embarque mensuales hasta OCTUBRE, y desde NOVIEMBRE es estimado por
Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacién corresponden al INDEC, hasta octubre.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 31112114 Cosecha . Compras n Total a fijar 2 Fijado total ®
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 *) 1.219,6 4119 119,2
(1.069,0) (314.4) (109,7)
13/14 5.232,1 4.970,5 831,8 726,1
(4.015,4) (3814,6) (683.9) (679,0)
Soja 14115 *) 1673,9 14948 358
(1.186,2) (547,9) (34,6)
13/14 31.375,7 31.375,7 8.383,5 7.042,1
(31.027,8) (3L.027,8) (14.068,1) (12.195,5)
Girasol 14/15 () 350,4 82,9 8,0
(286,0) (118,8) 31
13/14 2.169,8 2.169,8 667,7 4957
(2.5215) (2.5215) (7885) (600,7)
Al 03/12/14 Cosecha

Maiz 14115 *) 1193

(86.8)
13/14 4.961,4 4.465,3 584,5 430,7
(4.471,9) (4.0247) (489,7) (344,7)
SOI‘gO 13/14 128,2 1154 6,7 15
(99,2) (89,3) (3.9) 37
Cebada Cerv. 14/15 (*) 201,2 70,6 34,6
(57.3) (28,9) 33)
13/14 1.207,1 1.146,7 1889 1453
(1.077.8) (1.023.9) (106,6) 45.8)

(*) 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 Direccién de Mercados Agricolas segin informacién de la Direccién Nacional de Matriculacién y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de: enero-15 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta  Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total Final Stock/Uso

Total Granos

2013/14 522,77 2.974,85 3.497,62 505,71 866,60 2.840,35 581,84 20,5%
2014/15 (ant) 582,18 3.003,46 3.585,64 482,03 899,50 2.882,83 625,24 21,7%
2014/15 (act) 581,84 3.003,56 3.585,40 485,55 898,20 2.884,79 623,59 21,6%
Var. s/mes anterior -0,1% 0,0% 0,0% 0,7% -0,1% 0,1% -0,3% -0,3%
Var. slciclo 13/14 11,3% 1,0% 2,5% -4,0% 3,6% 1,6% 7,2% 5,5%

Total Cereales

2013/14 453,46 2.470,63 2.924,09 371,85 866,60 2.422,62 501,47 20,7%

2014/15 (ant) 501,59 2.472,74 2.974,33 346,69 899,50 2.453,15 521,18 21,2%

2014/15 (act) 501,47 247119 2.972,66 349,83 898,20 2.453,76 518,90 21,1%
Var. s/mes anterior 0,0% -0,1% -0,1% 0,9% -0,1% 0,0% -0,4% -0,5%
Var. s/ciclo 13/14 10,6% 0,0% 1,7% -5,9% 3,6% 1,3% 3,5% 2,2%
Todo Trigo

2013/14 174,42 715,36 889,78 165,83 130,30 703,98 185,80 26,4%

2014/15 (ant) 185,30 722,18 907,48 158,04 139,22 712,58 194,90 27,4%

2014/15 (act) 185,80 723,38 909,18 159,19 139,40 713,19 196,00 27,5%
Var. simes anterior 0,27% 0,17% 0,19% 0,73% 0,13% 0,09% 0,56% 0,48%
Var. s/ciclo 13/14 6,52% 1,12% 2,18% -4,00% 6,98% 1,31% 5,49% 4,13%

Granos Gruesos

2013/14 168,96 1.278,31 1.447,27 163,82 736,30 1.238,46 208,81 16,9%

2014/15 (ant) 209,52 1.275,32 1.484,84 146,74 760,28 1.257,68 227,16 18,1%

2014/15 (act) 208,81 1.272,34 1.481,15 148,07 758,80 1.257,24 223,90 17,8%
Var. simes anterior -0,34% -0,2% -0,2% 0,9% -0,2% 0,0% -1,4% -1,4%
Var. slciclo 13/14 23,6% -0,5% 2,3% -9,6% 3,1% 1,5% 7.2% 5,6%
Maiz

2013/14 137,94 987,69 1.125,63 130,64 573,24 953,40 172,23 18,1%

2014/15 (ant) 172,84 991,58 1.164,42 112,34 597,12 972,21 192,20 19,8%

2014/15 (act) 172,23 988,08 1.160,31 112,34 594,23 971,16 189,15 19,5%
Var. simes anterior -0,35% -0,35% -0,35% -0,48% -0,11% -1,59% -1,48%
Var. slciclo 13/14 24,86% 0,04% 3,08% -14,01% 3,66% 1,86% 9,82% 7,82%
Arroz

2013/14 110,08 476,96 587,04 42,20 480,18 106,86 22,3%

2014/15 (ant) 106,77 475,24 582,01 41,91 482,89 99,12 20,5%

2014/15 (act) 106,86 475,47 582,33 42,57 483,33 99,00 20,5%
Var. s/mes anterior 0,08% 0,05% 0,05% 1,57% 0,09% -0,12% -0,21%
Var. slciclo 13/14 -2,93% -0,31% -0,80% 0,88% 0,66% -7,36% -7,96%

Semillas Oleaginosas

2013/14 69,31 504,22 573,53 133,86 417,73 80,37 19,2%
2014/15 (ant) 80,59 530,72 611,31 135,34 429,68 104,06 24,2%
2014/15 (act) 80,37 532,37 612,74 135,72 431,03 104,69 24,3%
Var. simes anterior 0,27% 0,31% 0,23% 0,28% 0,31% 0,61% 0,29%
Var. slciclo 13/14 15,96% 5,58% 6,84% 1,39% 3,18% 30,26% 26,24%

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

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccién de: enero-15 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final  Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2013/14 11,19 281,33 292,52 81,79 276,28 12,44 4,5%

2014/15 (ant) 12,44 291,52 303,96 85,57 286,50 12,96 4,5%

2014/15 (act) 12,44 292,58 305,02 85,23 287,63 13,00 4,5%
Var. s/mes anterior 0,36% 0,35% -0,40% 0,39% 0,31% -0,09%
Var. slciclo 13/14 1117% 4,00% 4.27% 4,21% 4,11% 4,50% 0,38%
Aceites vegetales

2013/14 17,56 170,39 187,95 68,93 165,60 18,27 11,0%

2014/15 (ant) 17,35 176,44 193,79 71,08 172,95 17,76 10,3%

2014/15 (act) 18,27 176,06 194,33 70,90 173,53 18,09 10,4%
Var. s/mes anterior 5,30% -0,22% 0,28% -0,25% 0,34% 1,86% 1,52%
Var. slciclo 13/14 4,04% 3,33% 3,39% 2,86% 4,79% -0,99% -5,51%
Soja

2013/14 57,15 283,74 340,89 112,83 240,32 272,40 66,16 24,3%

2014/15 (ant) 66,58 312,81 379,39 116,22 251,87 286,07 89,87 31,4%

2014/15 (act) 66,16 314,37 380,53 116,49 252,53 286,25 90,78 31,7%
Var. s/mes anterior -0,63% 0,50% 0,30% 0,23% 0,26% 0,06% 1,01% 0,95%
Var. slciclo 13/14 15,77% 10,80% 11,63% 3,24% 5,08% 5,08% 37,21% 0,95%
Harina de soja

2013/14 9,66 188,78 198,44 59,63 185,68 10,42 5,6%

2014/15 (ant) 10,48 198,92 209,40 63,92 195,01 11,24 5,8%

2014/15 (act) 10,42 199,49 209,91 63,51 195,56 11,14 5,7%
Var. s/mes anterior -0,57% 0,29% 0,24% -0,64% 0,28% -0,89% -1,17%
Var. sfciclo 13/14 7.87% 5,67% 5,78% 6,51% 5,32% 6,91% 1,51%
Aceite de soja

2013/14 3,65 44,86 48,51 9,23 45,27 321 7,1%

2014/15 (ant) 3,05 46,99 50,04 9,53 46,53 321 6,9%

2014/15 (act) 3,21 47,15 50,36 9,45 46,73 3,39 7,3%
Var. s/mes anterior 5,25% 0,34% 0,64% -0,84% 0,43% 5,61% 5,16%
Var. slciclo 13/14 -12,05% 5,10% 3,81% 2,38% 3,23% 5,61% 2,31%

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

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccionde: ~ ene-15
Todo Trigo Soja
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15  2013/14 Variacion
ene-15 dic-14 ene-15  MesAnt. Afio Ant. ene-15 dic-14 ene-15 Mes Ant.  Afio Ant.
Area Sembrada 22,99 22,99 22,74 1,1% 33,87 34,07 31,08  -0,6% 9,0%
Area Cosechada 18,78 18,78 18,33 2.4% 33,63 33,75 30,88  -0,4% 8,9%
% Cosechado 82% 82% 81% 1,3% 99% 99% 99%  0,2% 0,1%
Rinde 29,39 29,39 31,68 7.2% 32,15 31,95 2959  0,6% 8,6%
Stock Inicial 16,06 16,06 19,54 -17,8% 2,50 2,50 3,84 -34,8%
Produccion 55,14 55,14 58,11 -5,1% 108,02 107,72 91,39  03%  18,2%
Importacién 4,90 4,90 4,60 6,5% 0,41 0,41 1,96 -79,2%
Oferta Total 76,10 76,07 82,22 00%  -74% 110,93 110,63 97,16  03%  142%
Industrializacién 48,44 48,44 47,19 2,7%
Consumo humano 26,13 26,13 25,91 0,8%
Uso semilla 2,01 2,07 2,10 2,6%  -39% 2,50 2,50 2,64 -5,2%
Forraje/Residual 4,08 4,90 6,15 -16,7%  -33,6% 0,65 0,63 4,3%
Consumo Interno 32,22 33,09 34,16 2,6%  -57%
Exportacion 25,17 25,17 32,01 -21,3% 48,17 47,90 44,82 0,6% 75%
Empleo Total 57,40 58,27 66,16 15%  -13,2% 99,77 99,47 9466  0,3% 5,4%
Stock Final 18,70 17,80 16,06 50%  16,4% 11,16 11,16 2,50 345,7%
Ratio Stocks/Empleo 32,6% 30,5% 24,3% 6,6%  34,2% 11,2% 11,2% 26% -03% 322,8%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 257 268 252 -4,1% 1,9% 395 395 478 -17,3%
Aceite de Soja Harina de Soja
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15  2013/14 Variacion
ene-15 dic-14 ene-15  Mes Ant. Afio Ant. ene-15 dic-14 ene-15 MesAnt.  Afio Ant.
Stock Inicial 0,53 0,53 0,77 -31,7% 0,23 0,23 0,25 9,1%
Produccion 9,32 9,38 9,13 06%  2,1% 38,83 38,81 3691  0,0% 5,2%
Importacién 0,07 0,07 0,07 -3,0% 0,23 0,15 030 515% -256%
Oferta Total 9,92 9,98 9,98 06%  -0,5% 39,28 39,19 3746 0,2% 4,9%
Ester metilico
Consumo Interno 8,32 8,37 8,60 05%  -3,2% 27,40 27,31 26,76 0,3% 2,4%
Exportacion 0,95 0,95 0,85 11,9% 11,61 11,61 10,48 10,8%
Empleo Total 9,28 9,32 9,45 05% -1,8% 39,01 38,92 3724 02% 4,8%
Stock Final 0,65 0,66 0,53 17%  22,7% 0,27 0,27 0,23 20,0%
Ratio
Stocks / Empleo 7,0% 7,1% 5,6% 12%  251% 0,7% 0,7% 06% -02%  145%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 860 860 843 -49,0% 413 413 540 -61,7%

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

Proyeccion de: ene-15
Granos Gruesos Maiz
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15  2013/14 Variacion
ene-15 dic-14 ene-15  Mes Ant. Afio Ant. ene-15 dic-14 ene-15 MesAnt.  Afio Ant.
Area Sembrada 41,84 42,01 44,47 04%  -5,9% 36,66 36,79 38,61  -0,3% -5,0%
Area Cosechada 37,64 37,51 39,70 03%  -52% 33,63 33,63 35,41 -5,0%
% Cosechado 90% 89% 89% 0,7% 0,8% 92% 91% 92% 0,3% 0,0%
Rinde 40,50 41,10 37,40 -1,5% 8,3% 107,33 108,84 99,24  -1,4% 8,2%
Stock Inicial 34,30 34,40 23,50 03%  46,0% 31,29 31,40 2085 -03%  50,1%
Produccion 376,90 381,20 366,90 -1,1% 2,7% 361,10 365,95 351,27  -1,3% 2,8%
Importacién 3,10 3,10 3,00 3,3% 0,64 0,64 0,91 -30,6%
Oferta Total 414,40 418,70 393,40 -1,0% 5.3% 393,00 397,98 373,04 -13% 5,4%
Forraje/Residual 139,60 141,80 133,30 -1,6% 4,7% 133,99 136,53 12792 -1.9% 4,7%
Alim./Semilla/Ind. 172,50 172,80 171,40 -0,2% 0,6% 166,88 166,25 165,13 0,4% 1,1%
Etanol p/ combust. 131,45 130,82 13041  05% 0,8%
Consumo Interno 312,10 314,50 304,70 -0,8% 24% 300,87 302,78 293,05  -0,6% 2,1%
Exportacion 51,60 50,50 54,40 22%  51% 44,45 44,45 48,69 -8,7%
Empleo Total 363,60 365,10 359,10 -0,4% 1,3% 345,33 347,23 34175 0,5% 1,0%
Stock Final 50,70 53,70 34,30 56%  47,8% 47,68 50,75 3129 61%  524%
Ratio
Stocks / Empleo 13,9% 14,7% 9,6% 5,2%  46,0% 13,8% 14,6% 92%  -55%  50,8%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 165 165 179 -53,8%
Sorgo Cebada
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15  2013/14 Variacion
ene-15 dic-14 ene-15  Mes Ant. Afio Ant. ene-15 dic-14 ene-15 MesAnt.  Afio Ant.
Area Sembrada 2,87 2,91 3,28 14%  -12,3% 121 121 1,42 -14,3%
Area Cosechada 2,59 2,51 2,67 32%  -3,0% 0,97 0,97 121 -20,0%
% Cosechado 90% 86% 81% 47%  10,6% 80% 80% 86% 6,7%
Rinde 42,43 41,49 37,41 23%  134% 38,95 38,95 38,36 15%
Stock Inicial 0,86 0,86 0,38 126,7% 1,79 1,79 1,74 2,5%
Produccion 11,00 10,36 9,96 6,1%  10,5% 385 3,85 472 -18,4%
Importacion 0,76 0,76 0,41 84,2%
Oferta Total 11,86 11,23 10,36 57%  145% 6,40 6,40 6,88 -7,0%
Alim./Semilla/Industr. 1,14 2,03 1,78 -438%  -35,7% 331 3,35 337 -1,3% -1,9%
Forraje/Residual 3,05 2,41 2,34 26,3%  30,4% 1,09 1,31 142 -16,7%  -23,1%
Consumo Interno 4,19 4,45 4,11 5,7% 1,9% 4,40 4,66 477  -56% -7,8%
Exportacion 6,86 584 5,39 174%  274% 0,22 0,22 0,30 -28,6%
Empleo Total 11,05 10,29 9,50 74%  16,3% 4,62 4,88 509  54% 9,4%
Stock Final 0,81 0,94 0,86 -135%  -5,9% 1,79 1,52 179 171%
Ratio
Stocks/Empleo 7,4% 9,1% 91%  -195% -19.1% 38,7% 31,3% 350% 238%  104%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 156 156 169 54,1% 223 223 278 -60,0%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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LA TORMENTA DE MONEDAS
CONDICIONA LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

Leandro Fisanotti

El Banco Central suizo pate6 el tablero de los
mercados financieros y habilité una marcada apre-
ciacion del franco contra el euro. Esto trajo
volatilidad a las paridades de signos monetarios y
causo fuertes movimientos bursatiles. El mercado
local mantuvo una dinamica volatil para los activos
de renta variable y muestra solidez en las cotiza-
ciones de los titulos soberanos. EI mercado de
deuda subsoberana inicia el afio de colocaciones.

En contraste con la tranquilidad habitual del
mercado helvético, al menos en lo que refiere a
vaivenes de cotizaciones, la semana que finaliza
marcé un hito en la evolucién de las paridades
monetarias contra el franco suizo. El dia jueves, el
Banco Central suizo tomo la determinacién de
abandonar la paridad fija entre la moneda de ese
pais y la moneda comUn europea. La relacion mi-
nima de conversion de un franco a razén de 1,20
euros habia sido establecida hace tres afios, en
septiembre de 2011, con el objeto de proteger la
economia del fortalecimiento de la moneda res-
pecto de un euro tambaleante por la crisis finan-
ciera.

La reciente caida del euro respecto del délar

arrastro al franco y, con vistas a una profundizacién
del movimiento bajista de la moneda europea, la
autoridad monetaria helvética decidi6 abandonar
- sorpresivamente - el tipo minimo. Conocida la
novedad, la paridad contra el euro colapsé (el
movimiento, llegd a ser del orden del 30% intradiario
y la semana cierra levemente por sobre los 0,99
euros por franco). El fortalecimiento de la mone-
da y la preocupacion por la suerte que correran
las exportaciones suizas llevo a la mayor caida de
la bolsa helvética desde 1991. El indice SMI, que
agrupa las cotizaciones de las principales empre-
sas, retrocedio un 13,2% en la semana.

Mas all4 del reacomodamiento de las cotizacio-
nes tras levantar el ancla nominal, el movimiento
cambiario dejara como saldo algunos vaivenes en
las hojas de balance de las entidades financieras.
Se estima que los principales bancos europeos
deberan blanquear pérdidas por decenas de millo-
nes de dolares producto de la exposicion a los
signos monetarios, especialmente en operaciones
de derivados financieros.

Las bolsas europeas, por su parte, ganaron pro-
ducto de la continuidad en el debilitamiento del
euro - que ya cotiza por debajo de los 1,16 USD/
EUR - sumado a que se refuerzan las expectativas
de que el BCE acelere las inyecciones monetarias
a través del programa de compra de deuda sobe-
rana empujaron los principales indices accionarios.
El EuroStoxx 50, referencia para las acciones lide-
res del viejo continente, trepd un 5,2% respecto
del pasado viernes. En la misma linea, el indice Dax
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cana permanece en expansion y apunta a la nor-
malizacién de las tasas de interés. En contraste, el
dato de inflacion (la méas baja desde 2008) da aire a
los hacedores de politica monetaria para poster-
gar definiciones en relacién a los tipos. Pasando a
los estados contables de las empresas del sector
financiero, los numeros presentados no resulta-
ron alentadores para los inversores y mostraron
una reduccion en la rentabilidad de las firmas.

En lo que refiere al mercado local, la semana
finaliza con una suba del 2,4% para el indice Merval,
que retorna al terreno positivo en el acumulado
de 2015. Las principales subas en el periodo de
siete dias corresponden a los papeles del sector
bancario. Las acciones de Banco Francés lideraron
las subas, con un salto del 15,4% respecto del vier-
nes anterior, seguidas del Grupo Financiero Galicia
(+11,9%) y Banco Macro (+9,5%).

Las empresas vinculadas al petrdleo también se
recuperaron de la mano de una mejora en la coti-
zacion del commodity. El rebote en el precio del
petréleo, que con enorme volatilidad cierra la se-
mana por sobre los US$ 48,50 por barril, impulso
papeles como Tenaris (+2,4%) y Petrobras Brasil
(+2,3%). En tanto, las mayores bajas se exhibieron
en Aluar (-6,1%), Siderar (-2,1%), Transener (-1,2%),
Sociedad Comercial del Plata (-1,1%) e YPF (-0,7%),
gue no acompafd integramente la recuperacion
petrolera.

Los titulos publicos mas negociados se presen-
taron firmes, con ganancias que alcanzaron el 4,3%
para el Boden 2015. Este bono también presenta
fortaleza en la valuacion que se desprende de su
negociacion en el exterior, donde llegd a operar-
se a una paridad de 100 délares.

Mas alla de los movimientos en bonos "tradicio-

Volumenes Negociados

nales" que operan fuertemente en el mercado se-
cundario, esta semana se reabri6é el mercado para
las colocaciones primarias de deuda subsoberana.
El Gobierno de la provincia de Buenos Aires colo-
cO letras a plazos que fueron de los 42 a los 301
dias. La licitacion capt6 casi $ 670 millones y reco-
nociod tasas de Badlar méas 625 puntos basicos para
los plazos més largos.

Ademas, la Ciudad de Buenos Aires tomé deuda
tanto en pesos como en délares para llevar ade-
lante inversiones. Con plazos de hasta 3 afios, el
gobierno portefio logré captar unos $ 860 millo-
nes, con algunas particularidades. Se destaca en
esta emision una caracteristica particular, que
busca tentar a los inversores que hoy estan cauti-
vados por las colocaciones del Banco Central. El
tramo en pesos a 36 meses retribuye el mayor ren-
dimiento entre la tasa Badlar + 4,5% y el 95% de la
tasa de las Lebac. La creatividad en el disefio sur-
ge de la creciente brecha entre los rendimientos
que ofrece el BCRA y la tasa de referencia para las
colocaciones a plazo en las entidades bancarias.

En la misma linea, la semana entrante la Muni-
cipalidad de Cdrdoba colocard una nueva serie de
Letras de Tesoreria por un monto de $ 40.000.000,
ampliable hasta 60 millones. En esta transaccion,
el Mercado Argentino de Valores actuard como
organizador de la colocacion.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 12/01/15 13/01/15 14/01/15 15/01/15 16/01/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 100.421,00 65.674,00 9.474,00 33.484,00 52.731,00 261.784,00 -98,64%
Valor Efvo. ($) 725.067,09 572.595,80 44.879,90 28.599,69 431.441,87 1.802.584,35 -93,42%
Valor Efvo. (u$s) 38.257,50 9.912,22 5.583,04 4.837,95 58.590,71 125,79%
Cauciones

Valor Nom. 590,00 676,00 194,00 190,00 180,00 1.830,00 8,22%
Valor Efvo. ($) 83.089.436,05 92.281.804,64 26.720.499,33 20.111.164,28 22.895.257,47| 245.098.161,77 13,28%
Totales

Valor Nominal 101.011,00 66.350,00 9.668,00 33.674,00 52.911,00 263.614,00 -98,63%
Valor Efvo. ($) 83.814.503,14 92.854.400,44 26.765.379,23 20.139.763,97 23.326.699,34| 246.900.746,12 1,24%
Valor Efvo. (u$s) 38.257,50 9.912,22 5.583,04 4.837,95 58.590,71 125,79%
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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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