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EN LOS ULTIMOS TRES ANOS,
CAYO EL FINANCIAMIENTO DE
BANCOS A LOS PRODUCTORES DE
GRANOS

Julio Calzada

En los ultimos tres afios, la evolucion de los
saldos de los préstamos otorgados por entidades
financieras a los productores agropecuarios que
cultivan cereales, oleaginosas y forrajeras en nues-
tro pais muestra una caida paulatina en la partici-
pacion relativa de estos préstamos respecto del
total de créditos otorgados al sector primario. Lo
mismo sucede cuando uno compara el saldo de los
créditos para el cultivo de granos respecto del
total de préstamos bancarios concedidos a todas
las actividades econdémicas en Argentina.

Para arribar a esta conclusion se procedi6 a
evaluar los saldos de los préstamos al 31 de sep-
tiembre de los afios 2011, 2012, 2013 y 2014. Para
ello se utilizaron las estadisticas brindadas por el
Banco Central de la Republica Argentina en su pa-
gina WEB (Estadisticas monetarias y financieras,
préstamos por actividad). Se analizaron tres gran-
des categorias de préstamos de acuerdo al sector
que recibiod la financiacion. Ellos son:

1)Préstamos a productores para el cultivo de

CONTENIDO

cereales, oleaginosas y forrajeras

De acuerdo a la informacion emitida por el
BCRA, en el stock de saldos de esta categoria de
préstamos se encuentran incluidos los siguientes
créditos otorgados a los productores:

-Los adelantos en cuenta corriente o por la
compra de documentos;

-los instrumentados bajo la modalidad de do-
cumentos a sola firma y documentos descontados;

-los préstamos hipotecarios, prendarios y per-
sonales (aqui estarian incluidos los préstamos a pago
integro al productores de granos);

-los préstamos a titulares del sistema de "tarje-
tas de crédito rurales";

-cualquier otro préstamo de efectivo no com-
prendido en los casos anteriores.

En estos préstamos no se incluye el
financiamiento otorgado por bancos a quienes pres-
tan servicios agricolas, como el caso de acopios y
contratistas. Logicamente, no estan computados
los préstamos y canjes directos celebrados entre
acopios, cooperativas y casas de corretaje con
productores agropecuarios.

El ente rector aclara que no se incluye en esta
categoria los préstamos de titulos valores ni prés-
tamos de efectivo con garantia de esos valores
que pudieran haber otorgados los bancos a los
hombres de campo.

Es importante destacar que no se ha utilizado
la informacion del stock de deuda al 31 de diciem-
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Cuadro N°1: Sistema Bancario Argentino. Comparacion Préstamos a productores agropecuarios para el cultivo de cereales,
oleaginosas y forrajeras respecto de préstamos totales al sector primario y préstamos totales a todas las actividades
econdmicas. (Periodo 2011-2014).

Participacion relativa de
. . Total Préstamos otorgados | Participacion relativa de los préstamos para
Préstamos para cultivos de . L. . ) . . . .
. Préstamos a la produccién | por entidades financieras a |los préstamos para cultivos| cultivos de cereales,
cereales, oleaginosas y L L. . . .
Fecha de . primaria (Saldos de todas las actividades de cereales, oleaginosas y | oleaginosas y forrajeras
. forrajeras (Saldos de . - .
cierre . Préstamos a la fecha de econdmicas. (Saldos de  |forrajeras respecto total de respecto total de
Préstamos a la fecha de . . . . > .
. ) cierre en miles de $). Préstamos a la fecha de Préstamos a la produccién | Préstamos a todas las
cierre en miles de $). . . - L. .
cierre en miles de $) primaria. (En %) actividades econémicas.
(En %)
30.9.2011 11.707.639 36.977.067 298.514.064 31,7% 3,9%
30.9.2012 14.110.637 43.206.488 380.669.108 32,7% 3,7%
30.9.2013 17.834.068 57.749.678 502.023.055 30,9% 3,6%
30.9.2014 19.382.562 67.093.767 608.536.601 28,9% 3,2%

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Estadisticas monetarias y financieras. Préstamos por actividades.

bre de cada afio por no estar disponible la del afio
2014 en la pagina WEB del Banco Central.

2)Préstamos otorgados por entidades financie-
ras a la produccion primaria

De acuerdo a la categorizacion que realiza el
Banco Central en este rubro se incluyen los si-
guientes préstamos:

Créditos para el cultivo de cereales,
oleaginosas, forrajeras, propiamente dichos.

-Préstamos para el cultivo de hortalizas, legum-
bres, flores, plantas ornamentales, frutas, vid y
nueces.

-Créditos para cultivos industriales, especias,
plantas arométicas y medicinales, tabaco.

-Financiamiento para la produccion de semillas
y otras formas de propagacion de cultivos agrico-
las.

-Préstamos para la prestacion de servicios agri-
colas.

-Financiamiento para la cria de ganado bovino,
porcino, equino, caprino y avicola.

-Créditos para produccion de leche, lana, ani-
males de granja y silvicultura.

-Créditos para la explotacion de minas y cante-
ras.

"-Créditos para la extraccion de petroleo cru-
do y gas natural.

3)Préstamos otorgados por entidades financie-
ras a todas las actividades econémicas

Este rubro es equivalente a la sumatoria de los
saldos de todos los préstamos de efectivo otorga-
dos por la totalidad de las entidades financieras a
residentes en el pais y para todas las actividades
econdémicas. No incluye los préstamos de titulos
valores o de otros activos financieros ni préstamos
de efectivo con garantia de esos valores. Compren-
de los derivados de adelantos en cuenta (corrien-
te u otras a la vista) o de la compra de documen-
tos, los instrumentados bajo la modalidad de do-

cumentos a sola firma, documentos descontados,
los préstamos hipotecarios, prendarios, persona-
les y a titulares del sistema de tarjetas de crédito
y cualquier otro préstamo de efectivo no com-
prendido en los anteriores.

En el cuadro N°1 se resume la informacion brin-
dada por el Banco Central para estas tres catego-
rias de saldos de préstamos. De este cuadro pue-
den extraerse las siguientes conclusiones:

a) Al 30 de setiembre de 2011, el stock de deu-
da con los bancos de los productores que cultivan
cereales, oleaginosas y forrajeras ascendiaa 11.707
millones de pesos. Esta cifra representaba -en aquel
entonces- el 31,7% del total de las financiaciones
otorgadas a la produccion primaria. Tres afios des-
pués, al 30/9/2014, dicha participacién se ha re-
ducido al 28,9%, ascendiendo el stock de deuda
para el cultivo de granos a 19.382 millones de pe-
sos 'y los préstamos a la produccion primaria a 67.093
millones de pesos. Como puede verse en el cuadro
citado, la caida en la relacion "stock de préstamos
para el cultivo de granos/ stock de préstamos a la
produccion primaria" se verifica paulatinamente
desde setiembre de 2012, cayendo del 32,7% en
aquel afio al 30,9% en setiembre de 2013, para fi-
nalmente situarse en el 28,9% en setiembre de 2014.

b) Si analizamos ahora la relacion "stock de
deuda para el cultivo de granos / stock de deuda
para todas las actividades econémicas" observare-
mos una baja paulatina a lo largo de todos los afios
desde setiembre de 2011. En efecto, al 30/9/2011
el stock de deuda con los bancos de los produc-
tores para el cultivo de cereales, oleaginosas y
forrajeras ascendia a 11.707 millones de pesos. Esta
cifra representaba -en aquel entonces- el 3,9%
del total de las financiaciones otorgadas a todas
las actividades econdmicas en Argentina. Tres afios
después, al 30/9/2014, dicha participacion se ha
reducido al 3,2%. La caida es permanente y cons-
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Cuadro N°2: Sistema Bancario Argentino. Comparacion Préstamos para el cultivo de granos vs
préstamos totales a todas las actividades econdmicas. Variacion anual.

, i Total Préstamos otorgados
Préstamos para cultivos de ) ) A
. L., por entidades financieras a L.,
cereales, oleaginosas y Variacion anual del stock . Variacion anual del stock
Fecha de . . todas las actividades .
. forrajeras (Saldos de consignado en (1) en I consignado en (2) en
cierre ) . econdmicas. (Saldos de .
Préstamos a la fecha de porcentaje ) porcentaje
cierre en miles de $). (1) Préstamos a la fecha de
' cierre en miles de $) (2)
30.9.2011 11.707.639 298.514.064
30.9.2012 14.110.637 21% 380.669.108 28%
30.9.2013 17.834.068 26% 502.023.055 32%
30.9.2014 19.382.562 9% 608.536.601 21%

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Estadisticas monetarias y financieras. Préstamos por actividades.

tante a lo largo de los afios, ya que en setiembre
de 2011 ascendia al 3,9%, baja un afio después al
3,7%, fue del 3,6% al 30/9/2013 y se ubica finalmen-
te en el 3,2% en setiembre de 2014.

Estos indicadores estan evidenciando claramen-
te una caida en la participacién relativa de los
créditos para el cultivo de distintos granos (ce-
reales, oleaginosas y forrajes). Logicamente en
valores absolutos el stock de préstamos crece pro-
ducto -principalmente- del proceso inflacionario.
Pero la caida existe y queda confirmada al ver los
cambios anuales en el stock de préstamos tanto
para el cultivo de granos como para todas las acti-
vidades econdmicas. Dicha informacion consta en
el cuadro N°2.

Como puede observarse, en el ultimo afio -en
valores absolutos- los préstamos para el cultivo de
cereales, oleaginosos y forrajeras crecieron un 9%
(desde setiembre de 2013 a igual mes del 2014).
Pasaron de 17.384 millones de pesos a 19.382 millo-
nes. En tanto que los préstamos bancarios a todas
las actividades econdmicas aumentaron un 21% en
dicho periodo: de 502.023 millones de pesos a
608.536 millones. Como vemos el stock de présta-
mos a los productores de granos crecié menos
que el stock de créditos bancarios a toda la eco-
nomia nacional. Este proceso se viene dando en
los altimos tres afios (como puede verse en el cua-
dro N°2) pero regitra una caida muy fuerte en el
altimo afio: el incremento del 9% anual esta por
debajo de la tasa anual oficial de inflacion (cerca-
na al 24%). Esto indica que en ultimo afio hay una
caida en términos reales en el stock de préstamos
a los productores de granos.

Los motivos que estarian justificando este me-
nor stock de préstamos al cultivo de granos serian
los siguientes:

a)El aumento en las tasas de interés de los cré-
ditos bancarios al cultivo de granos que se verifica
en los ultimos tres afos. En el afio 2011 los pro-

ductores podian obtener financiamiento de ban-
cos en dolares estadounidenses a tasas del 4/5%
anual via cesion de derechos de los contratos
forward. En la actualidad, esa tasa asciende al 10/
11%. Lo mismo sucede con el financiamiento en
pesos. En el afio 2011 habia disponible créditos
para el hombre de campo con tasas de interés
nominal anual vencida del orden del 14/15% anual.
En la actualidad, esta tasa oscila entre el 28 y el
33%. Este es un factor que puede estar incidiendo
a la hora de endeudarse con las entidades finan-
cieras.

b)En la actualidad, habria una mayor preferen-
cia de los productores agropecuarios por tomar
crédito comercial antes que el bancario. Los hom-
bres de campo estarian utilizando en mayor medi-
da el financiamiento de empresas proveedoras de
insumos, cooperativas, acopios o exportadores
antes que el préstamo bancario. Han cobrado gran
significacion las operaciones de canje, especial-
mente en el marco de la "batalla" por conseguir
los granos, razon por la cual se estarian dando
mejores condiciones financieras en el crédito co-
mercial.

¢)Otro factor que incide para optar por el cré-
dito comercial son las fuertes exigencias de docu-
mentacion que solicitan los bancos por disposicio-
nes del BCRA, lo cual genera una gran complejidad
administrativa.

d)Se estaria utilizando principalmente de los
bancos aquellos créditos para inversiones en acti-
vos fijos (tractores, cosechadoras, etc.) con tasa
accesible, por debajo de la inflacion, conforme
normas del Banco Central. En la actualidad esta
operatoria tiene una tasa de interés nominal anual
vencida del 19% maéas un 2% de comision. Es una
operatoria acotada en los montos totales por cada
Banco (existen cupos) y que no puede utilizarse
para financiar capital de trabajo del productor.

e)Los comentarios de los productores
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agropecuarios de un menor financiamiento de la
Banca oficial desde hace un afio, aspecto que tomo
estado publico en el corriente mes.

CALCULO DEL CONSUMO DE MAIz
EN ARGENTINA

Guillermo Rossi - Julio Calzada

La publicacién de un esquema de célculo del
consumo interno de maiz en la Republica Argenti-
na a cargo de la Direccién de Mercados Agricolas
y la Direccién Nacional de Informacién y Merca-
dos en el pasado mes de Octubre del 2014 consti-
tuyd un importante aporte a la extensa discusion
sobre los nimeros de produccién, uso doméstico
y saldo exportable del cereal en nuestro pais. La
iniciativa resulta valiosa por tres motivos. En pri-
mer lugar, intenta llenar un vacio estadistico, al
abordarse objetivamente categorias de consumo
que la practica usual abordaba en forma residual o
aparente. Por otro lado, el segundo gran aporte
esta dado por la mayor compatibilizacion de estos
ndameros con el cambio metodoldgico introducido
por el Ministerio en las estimaciones de produc-
cion nacional de maiz, que de otro modo plantea-
rian la existencia de un abultado stock final no
detectado en el mercado. En tercer lugar porque
brinda informacion relevante para la toma de de-
cisiones en diversos sectores de la cadena.

Distintas evidencias marcan que el consumo
interno de este cereal se ha fortalecido enorme-
mente en los afios recientes. Las faenas avicola y
porcina mantuvieron altas tasas de crecimiento en
la dltima década, al tiempo que se desarrollaron
usos industriales mas sofisticados, como la molien-
da para produccion de bioetanol. Este proceso se
ha dado en paralelo con un incremento de los

saldos exportables, alcanzando un récord supe-
rior a 18 millones de toneladas en la pasada cam-
pafia 2012/2013. Dicho volumen es superior a la
produccion total del pais de sélo una década atras.

El MINAGRI gener6 una metodologia objetiva de
calculo del consumo de maiz trabajando de mane-
ra desagregada por sectores. En total se analiza-
ron once sectores consumidores que fueron agru-
pados en cuatro rubros principales:

Forrajes: aviar para carne, aviar para huevos,
bovinos, porcinos, lacteos y mascotas.

Alimentacion humana: maices especiales, mo-
lienda seca y molienda himeda.

Combustibles: bioetanol de maiz.

Uso de semillas para siembra

Para arribar al total se elaboraron coeficientes
de consumo en las categorias de produccion ani-
mal y biocombustibles, a los fines de estimar el
insumo maiz sobre la base de datos de produccion
final equivalente (carne, bioetanol, etc.). Se com-
putaron también los datos de industrializacion del
cereal para la produccién de alimentos (molienda
humeda -destileria- y seca-molineria-). En los sec-
tores aviar, porcino y bovino se partié de los Fac-
tores de Conversién definidos en su momento por
la ONCCA para el régimen de compensaciones que
rigié entre los afios 2007 y 2012. Dichos factores
fueron ajustados por la participacion en el volu-
men producido (faena) y los kilogramos adiciona-
dos a los fines de arribar a los Coeficientes de
Consumo. En tanto, en el sector aviar-huevos, lac-
teos y biocombustibles se elaboraron coeficien-
tes de consumo en base a distintos parametros de
la actividad.

Los resultados finales para el afio 2013 pueden
observarse en el cuadro N° 1. El consumo interno
de maiz en nuestro pais estaria entre los 13 y 14
millones de toneladas anuales. De situarse en los
13,8 millones de toneladas, el mismo se compon-
dria de 11,7 millones de toneladas asignadas a fo-
rrajes, casi 1,5 millones de toneladas de maiz para
alimentacién humana,

interno de maiz en el afio 2013

Cuadro N°1. Republica Argentina. Calculo del consumo

422.000 toneladas para el
etanol y 183.700 tonela-

Rubros

das utilizadas como semi-

Consumo de maiz en lla para siembra

Forrajes

Consumo Humano

Combustibles (Bioetanol)

Semilla

Total Consumo de maiz en Argentina

toneladas En el cuadro N° 2 po-
11.769.780 demos ver la informacion
1.440.598 en forma desagregada. La
422.858 produccién avicola de-
183.784 manda unos 3,5 millones
13.817.020

de toneladas de maiz,

Fuente: Direccion de Mercados Agricolas y Direccion Nacional de Informacion y Mercados.
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. Republica Argentina. Octubre 2014

aproximadamente en el
afio. La produccion de
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Cuadro N°2. Republica Argentina. Consumo interno de maiz desagregado Ao
2013.
Produccion Nacional Coeficiente de | Insumo de maiz
Rubros . N
estimada (Ao 2013) consumo en Toneladas
Avicola (en toneladas de res con hueso) 1.921.000 1,810000 3.477.010
Huevos (en unidades) 10.057.840.000 0,000093 935.379
Bovino (en toneladas de res con hueso) 2.822.000 1,180000 3.329.960
Porcino (en toneladas de res con hueso) 416.442 2,400000 999.461
Lacteos (litros de leche) 11.300.000.000 0,000242 2.734.600
Mascota y otros (en toneladas) 733.426 0,400000 293.370
Total forrajes 11.769.780
Molienda Himeda (tn. maiz) 1.279.934 1,000000 1.279.934
Molienda Seca (tn. maiz) 160.664 1,000000 160.664
Maiz Flint 23.834 1,000000 23.834
Pisingallo 250.000 1,000000 250.000
Total consumo humano 1.440.598
Total combustibles (Etanol de maiz) 169.143 2,50 422.858
Total Uso como semilla para siembra 183.784 1 183.784
Total Consumo de maiz en Argentina 13.817.020
Fuente: En base al informe de la Direccion de Mercados Agricolas y Direccion Nacional de Informacion y Mercados. Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca. Republica Argentina. Octubre 2014. En la estimacion no se ha imputado el consumo de maiz flint y
pisingallo

huevos casi 1 millones de toneladas de este ce-
real. Es sumamente importante la demanda para
alimentar al ganado bovino, tanto para la produc-
cion de carne vacuna (requiere aprox. 3,3 millo-
nes de tn. anuales de maiz) como para la produc-
cion de leche (demanda 2,7 millones de toneladas
de maiz).

La produccién de carne porcina habria reque-
rido en el afio 2013 cerca de 1 millén de toneladas
de maiz y la generacion de alimentos para mascotas
y otros, cerca de 300.000 toneladas/afio.

La utilizacién de maiz como insumo de la indus-
tria de molienda hiumeda (destileria) o seca
(molineria) en nuestro pais es informada mensual-
mente por la Direccion de Mercados
Agroalimentarios. Las estadisticas publicas no mues-
tran gran disparidad con los calculos privados,
coincidiendo en ambos casos en que no se trata
del uso mayoritario que tiene el cereal. En lo refe-
rido estrictamente al nuevo modelo de consumo,
dado que las firmas reportan al Ministerio la mate-
ria prima que utilizan, el coeficiente de consumo
es la unidad. La estimacién del Ministerio muestra
que durante el 2013 cerca de 1,4 millones de to-
neladas de maiz fueron utilizadas para molienda
himeda y seca.

En relacion a la industria del Bioetanol en base
a maiz, ésta ha tenido un importante crecimiento

a partir del afio 2012 en nuestro pais como conse-
cuencia 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 tedrica conjunta que estaria ascen-
diendo a 517.500 metros cubicos de etanol por
afio. Las empresas que venden etanol a las refine-
rias de petrdleo son ProMaiz S.A., cuyos titulares
son Aceitera General Deheza S.A. y Bunge Argenti-
na S.A, «ACA Bio» de la Asociacion de Cooperativas
Argentina, Diaser (provincia de San Luis), Bio 4 (en
la provincia de Coérdoba) y Vicentin en Avellaneda
(Provincia de Santa Fe). El Ministerio estima que el
consumo de maiz por parte de estas empresas en
el afio 2013 fue de aproximadamente 422.000 tone-
ladas.

Por Gltimo, se estima que 183.000 toneladas de
maiz son afectadas a la siembra como semilla. Esta
estimacioén parte de tomar como densidad de siem-
bra promedio unos 20 kg por hectarea.

Resulta interesante chequear estos datos con
la estimacién de oferta y demanda que realiza el
MINAGRI para el cultivo de maiz en nuestro pais. El
ultimo informe de estimaciones del 18 de diciem-
bre del afio 2014, indica que para la campafia 2013/
2014 el consumo interno de maiz estimado por el
ente oficial era de 13 millones de toneladas con-
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Cuadro N°3. Republica Argentina. Estimacion consumo total de racién forrajera, incluido maiz.
Aio 2013
.. . i Consumo
Racion Forrajera Silaje
Total
Rubros Produccion .
A Coeficiente de
Nacional .. Toneladas Toneladas Toneladas
. consumo racion
estimada (2013)
Avicola (en toneladas de res con hueso) 1.921.000 2,930000 5.628.530 5.628.530
Huevos (en unidades) 10.057.840.000 0,000150 1.508.676 1.508.676
Bovino (en toneladas de res con hueso) (a) 2.822.000 3,100000 8.748.200 8.748.200
Porcino (en toneladas de res con hueso) 416.442 3,690000 1.536.671 1.536.671
Lacteos (litros de leche) 11.300.000.000 0,000403 4.553.900 3.797.211 8.351.111
Mascota y otros (en toneladas) 733.000 1,000000 733.000 733.000
Total Consumo Racion forrajera incluido
, . 22.708.977 3.797.211 26.506.188
maiz en Argentina
Fuente: Direccion de Mercados Agricolas y Direccion Nacional de Informacién y Mercados. Ministerio de Agriculutra, Ganaderia y Pesca. Republica
Argentina. Octubre 2014. (a) En racion forrajera para ganado bovino, en forrajes se incluye el grano picado.

como racion forrajera en el afio 2013

Cuadro N°4. Republica Argentina. Calculo residual del consumo de maiz

nes de toneladas de
maiz. En consecuencia,

Rubros

de los informes elabora-
dos por el Ministerio
podemos afirmar que el

Consumo de maiz
en toneladas

Consumo Nacional de racidn forrajera total
Oferta estimada de racidn forrajera (excluido maiz) (a)
Consumo estimado de maiz para racion forrajera

26.506.188 consumo interno qle
14.970.048 maiz eln Arf??ntlff 05_(I:I| a
11.536.140 entre los 13 y 14 millo-

Ganaderia y Pesca. Republica Argentina. Octubre 2014.

y subproductos de algodon.

Fuente: Direccion de Mercados Agricolas y Direccion Nacional de Informacion y Mercados. Ministerio de Agriculutra,

(a) Comprende sorgo forrajero, la cebada cervecera, cebada forrajera, trigo forrajero, gluten de maiz, afrechillo,
DDG (burlanda), desechos, harinilla, maiz quebrado, cdscara de soja, harina de soja y girasol, silaje de sorgo, semilla

nes de toneladas, con-
forme a la metodologia
utilizada por el gobier-
no nacional.

forme al siguiente esquema:

Argentina. Maiz. Campafia 2013/2014. Estima-
cion MINAGRI.

Stock Inicial1,8 millones de toneladas

Produccion33,0 millones de toneladas

Industrializacion y otros usos 2,5 millones de
toneladas

Uso de maiz para produccion animal 10,5 mi-
llones de toneladas

Exportacion:19,0 millones de toneladas

Stock Final:2,8 millones de toneladas

Es importante consignar que el rubro «indus-
trializacion y otros usos» comprende la molineria
seca (alimentacion humana), molienda humeda (pro-
duccién de edulcorantes, etanol y otros produc-
tos) y el uso de semilla para siembra. El rubro «Uso
de maiz para produccion animal» implica el grano
para uso ganadero directo y para elaboracion de
alimentos balanceados (vacunos, aves y cerdos).

La suma de estos dos rubros totaliza 13 millo-

Consumo total de
racion forrajera en Argentina

Otro analisis interesante realizado por el ente
gubernamental es la estimacion del consumo total
de racion forrajera a nivel nacional que demanda
la produccion de pollos, huevos, carne vacuna,
porcina, leche y alimentos para mascotas. La mis-
ma se consigna en el cuadro N°3.

En esta cuantificacién se incluye no solo el
grano de maiz como alimento de animales o como
forraje (ya sea como planta en pie o ensilado/pi-
cado). Se incluye también otros granos forrajeros
y subproductos como el sorgo forrajero, la ceba-
da cervecera, cebada forrajera, trigo forrajero,
gluten de maiz, afrechillo, DDG (burlanda), dese-
chos, harinilla, maiz quebrado, céscara de soja,
harina de soja y girasol, silaje de sorgo, semilla y
subproductos de algodén. Todos estos productos
se utilizan en mayor o menor medida para alimen-
tacion animal.

La estimacion para el afio 2013 muestra que la
suma de las cantidades fisicas de todos estos pro-
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ductos utilizados para alimentacién animal totali-
zaria -aproximadamente- unos 26,5 millones de to-
neladas en el afio, de los cuales el uso de maiz
como racion forrajera se ubicaria cerca de los 11,5
millones de toneladas en el afio. El resto de los
productos representarian aproximadamente 15 mi-
llones de toneladas. Esto puede verse claramente
en el cuadro N°4 de la presente nota.
Evidentemente se trata de cifras de gran mag-
nitud que no hacen mas que reafirmar la impor-
tancia que tiene la cadena de valor del maiz en
nuestra agroindustria y en la economia nacional.

Cuadro N°1. Republica Argentina. Capacidad de Produccion Anual de Plantas Industriales de
Ester Metilico/ Biodiesel. (Informacién a Enero 2015)

Cap. Produccion

Nombre Compaiiia Ubicacién/Localidad Provincia
Anual (Tn)

SACEIF Louis Dreyfus Gral. Lagos Santa Fe 610.000
Renova S.A. Timbues Santa Fe 500.000
Patagonia Bioenergia S.A. San Lorenzo Santa Fe 500.000
T 6 Industrial S.A. Puerto Gral. San Martin  [Santa Fe 480.000
Noble S.A. Puerto Gral. San Martin  [Santa Fe 250.000
CARGILLS.A.C.I. Villa Gobernador Gélvez |Santa Fe 240.000
UNITEC - BIO S.A. Puerto Gral. San Martin  [Santa Fe 240.000
Viluco S.A. (Grupo Lucci) Frias Santiago del Estero 200.000
Vicentin SAIC Avellaneda Santa Fe 180.000
Molinos Rio de la Plata S.A. Rosario Santa Fe 145.000
Explora S.A. Puerto Gral. San Martin  [Santa Fe 120.000
El Albardén S.A. Puerto Gral. San Martin  [Santa Fe 100.000
Diaser S.A. Parque Ind. San Luis San Luis 96.000
Oil Fox S.A. San Nicolas Buenos Aires 50.000
ARIPAR Daireaux Buenos Aires 50.000
Cremer y Asociados Rosario Santa Fe 50.000
Biobahia S.A Bahia Blanca Buenos Aires 50.000
Pampa Bio S.A General Pico La Pampa 50.000
Agrupacion de Colaboracion San Antonio (ACSA) Quilmes Oeste Buenos Aires 50.000
Rosario Bioenergy S.A. Roldan Santa Fe 50.000
Bio Ramallo S.A. Ramallo Buenos Aires 50.000
Biobin S.A. Junin Buenos Aires 50.000
BioNogoya S.A. Nogoya Entre Rios 50.000
Latin Bio S.A. Arroyo Seco Santa Fe 50.000
MAIKOP Cutral Co Neuquén 50.000
Advanced Organic Materials S.A. (AOM) Parque Industrial Pilar Buenos Aires 48.000
Biomadero S.A. Villa Madero Buenos Aires 36.000
Diferoil S.A. General Alvear Santa Fe 30.000
Energias Renovables Argentinas S.R.L. Piamonte Santa Fe 21.600
Colalao del Valle S.A. Los Polvorines Buenos Aires 18.000
Soyenergy S.A.//Grutasol Petrdleo S.A. Villa Astolfi Buenos Aires 18.000
Pitey S.A. Villa Mercedes San Luis 18.000
Bio ER // New Fuel S.A. Villaguay Entre Rios 14.289
Prochem Bio S.A. Ramallo Buenos Aires 12.000
Héctor Bolzan S.A. Aldea Maria Luisa Entre Rios 10.800
B.H. Biocombustibles S.R.L. Calchaqui Santa Fe 10.800
Doble L Bioenergias S.A. Esperanza Santa Fe 10.800
Agro M&G Saladillo Buenos Aires 9.600

Capacidad de produccién Argentina (en toneladas/afio) 100% 4.518.889

Capacidad de produccién Provincia de Santa Fe (en toneladas/afio) 79% 3.588.200

Relevamiento realizado por Bolsa de Comercio de Rosario en base a informes de Secretaria de Energia de la Nacidn, J.J. Hinrichsen S.A., Asociacion
Argentina de Biocombustibles e Hidrogeno. Se realizaron consultas a empresas.

CAPACIDAD DE PRODUCCION
INDUSTRIA DEL BIODIESEL EN LA
REPUBLICA ARGENTINA (FE DE
ERRATAS)

Julio Calzada

En nuestra nota del informativo de la semana
pasada realizamos un relevamiento de la capaci-
dad de produccion anual de las fabricas de ester
metilico (biodiesel) de la Republica Argentina. Alli
se deslizaron algunos errores que hemos subsana-
do gracias al aporte del Sr. Claudio Molina con da-
tos de la Asociacion Argentina de Biocombustibles
e Hidroégeno. Agradecemos a Claudio la amabilidad
en aportarnos informacion adicional.

En conse-
cuencia, la in-
dustria de los
ésteres
metilicos/
biodiesel de la
Republica Ar-
gentina cuenta
en la actuali-
dad con 38 fa-
bricas instala-
das y en condi-
ciones de ope-
rar. Estas regis-
tran una capa-

cidad de pro-
duccién anual
total de

4.518.889 tone-
ladas conforme
al cuadro N°1.
Casi la mitad de
esas plantas
(18 en total) se
encuentran lo-
calizadas en la
provincia de
Santa Fe y al
ser la mayoria
de ellas de
gran tamafio, la
provincia tiene
una capacidad
de produccion
anual de
3.588.200 tone-
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ladas de ésteres metilicos. De esta forma, la pro-
vincia de Santa Fe cuenta con el 79% de la capaci-
dad total de produccion nacional.

EL MAiZ SE ESTABILIZA E INSINUA
RECUPERACION

Guillermo Rossi

Luego de la fuerte caida que experimento el
maiz a mediados de enero, en los ultimos dias los
precios encontraron sostén y rebotaron ligeramen-
te. En Chicago los contratos con entrega en mar-
zo se mantuvieron por encima de los u$s 150/ton,
en respuesta a la retraccion en las ventas de los
productores norteamericanos y el fortalecimien-
to del consumo doméstico por la mejor relacién
entre los precios de la carne de cerdo y pollo
frente al principal insumo. Sin embargo, el pro-
nunciado fortalecimiento del ddlar -especialmen-
te tras las medidas de estimulo anunciadas por el
Banco Central Europeo- y la proximidad del perio-
do de cosecha en el hemisferio sur condicionaron
la marcha del mercado y limitaron el potencial de
recuperacion.

La operatoria externa continta sin fundamen-
tos que justifiquen subas de los precios. En el
mercado de importacion la demanda se mantiene
firme, pero s6lo una pequefia proporcién del total
busca el abastecimiento desde Estados Unidos. El

pais del Norte ha comprometido hasta ahora la
venta de 30,3 millones de toneladas en la campafia
2014/15, casi el mismo volumen que a la misma al-
tura del afio pasado pese a que los precios caye-
ron un 10% en forma interanual, lo que a priori
deberia generar mayor atractivo para los compra-
dores externos. En este contexto, s6lo la deman-
da para etanol y la posibilidad de que el maiz pier-
da hectéreas frente a la soja en la préxima prima-
vera se advierten como factores de sostenimiento
del precio cuya incidencia podria prolongarse du-
rante las proximas semanas.

La condicion de los cultivos de siembra tem-
prana es favorable en las principales regiones pro-
ductoras de Sudamérica a poco de comenzar los
trabajos de recoleccién. En Brasil se espera una
caida en el volumen de primera zafra cercana al 5%
respecto del afio pasado, fruto de la menor super-
ficie implantada y un menor uso de tecnologia. En
cambio, las estimaciones preliminares apuntan a
que la produccion de maiz de primera de Argenti-
na aumentara este afio frente al anterior, ya que
pese a la fuerte reduccion de superficie los rendi-
mientos se muestran muy superiores. De hecho,
en la region nucleo maicera los promedios de dis-
tintas zonas apuntan a superar los 100-105 qqg/ha,
merced a un desarrollo sin restricciones hidricas
a lo largo de todo el ciclo de los cultivos.

En parte por esto la disposicion a pagar de los
compradores locales sufrié una disminucién en lo
que va del mes, con precios que han caido unos
u$s 10/ton en las principales posiciones de entre-
ga. Sobre el cierre de la semana los futuros del

Mercado a Término
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4 y 6 por tonelada entre octubre y noviembre de
2014, comenz6 a expandirse en los altimos dos afios
con la generalizacion de las siembras tardias.

Sobre el cierre de la semana el valor FOB en
puertos argentinos mantenia una prima de unos
u$s 25/ton por encima de los contratos con venci-
miento en mayo de Chicago, otorgando a los
exportadores locales una capacidad tedrica de
pago cercana a u$s 140/ton. Sin embargo, el inte-
rés de los compradores por cerrar nuevos nego-
cios choca contra la cuantia del cupo exportable
anunciado para la campafia nueva, con un tramo
inicial de 8 millones de toneladas. Este factor le-
siona la competencia que de otro modo existiria
en la plaza, puesto que los participantes de la de-
manda son mas cautos al definir su posicién en el
mercado.

Desde principios de octubre hasta el 22 de
enero las emisiones de ROE Verde por 365 dias,
una proxy de lo que serian permisos de venta al
exterior de la cosecha nueva, totalizan 7,36 millo-
nes de toneladas. Sin embargo, es poco probable
gue este cupo se incremente hasta no tener ma-
yores certezas sobre el volumen total de la cose-
cha 2014/15, para lo que hay que considerar las
siembras tardias que ingresaran en junio y julio al
circuito comercial. En su ultimo informe de esti-
maciones, el Ministerio de Agricultura no aventu-
r6 un namero de produccién de maiz, aunque acla-
ré que la superficie de intencion se encuentra un
11,5% por debajo del area de cobertura del afio
pasado. En tanto, en su reporte de la semana pa-
sada, GEA - Guia Estratégica para el Agro indico
gue espera una cosecha de 22,4 millones de tone-
ladas, sobre la base de rindes promedio de 73,5
gg/ha a nivel pais.

El avance de la siembra se encuentra practica-
mente en linea con el ritmo observado a la misma
altura del afio pasado, acumulando mas del 90% de
la superficie proyectada. Las regiones mas retra-
sadas son NOA, NEA y norte de Santa Fe, aunque
los trabajos continuaran en los proximos dias si las
condiciones climaticas lo permiten. Hasta el mo-
mento los excesos hidricos han sido un limitante
significativo para la implantacion, especialmente
en el centro y norte de Santa Fe. En los departa-
mentos de Vera, Nueve de Julio y Gral. Obligado
los registros de precipitaciones en las primeras
tres semanas del afio méas que duplican a los obte-
nidos a comienzos de 2014.

NO DESPIERTA LA OPERATORIA DE
TRIGO

Guillermo Rossi

El mercado local de trigo ha ingresado en un
periodo de estancamiento poco después de con-
cluida la cosecha, con escasos negocios pese a la
abundante disponibilidad del cereal en etapa pri-
maria y precios alejados de los que posiblemente
se negociarian con apertura externa y sin
distorsiones. La exportacién, el sector mas dina-
mico de la demanda, se mantiene al margen del
segmento disponible y so6lo ingresa en la busqueda
de lotes puntuales para entrega diferida o con
requerimientos de calidad. En este escenario, el
trigo continda sin aparecer en las pizarras que fi-
jan las Camaras Arbitrales.

Los nimeros de la cosecha son sumamente dis-
pares, pero en general confirman la existencia de
un saldo exportable significativo. El dia jueves el
Ministerio de Agricultura ajusté su estimacion de
produccion hasta 13,9 millones de toneladas, so-
bre la base de una superficie de 5,26 millones de
hectéareas -la mas elevada desde 2007/08- y cierto
castigo sobre los rindes, argumentando que las al-
tas temperaturas de octubre y noviembre afecta-
ron el llenado de granos. En la hoja de balance
oficial se proyectan ventas externas por 7,2 millo-
nes de toneladas y un stock final de unas dos mi-
llones de toneladas, volumen superior al observa-
do al cierre del afio pasado.

Sin embargo, el desempefio actual del merca-
do no parece ajustarse demasiado a estas previ-
siones, al tiempo que las restricciones que pesan
sobre la exportacion siguen condicionando la mar-
cha de la operatoria. El cupo de exportacion anun-
ciado hasta el momento es de sélo 2,2 millones de
toneladas del grano y 300.000 toneladas de harina,
mientras que los exportadores acumularon com-
pras por mas de cuatro millones de toneladas -
mayoritariamente a través de forwards a cosecha-
en respuesta a que la capacidad exportable del
pais se perfilaba como la méas importante de los
ultimos tres afios. El descalce de posiciones entre
lo comprado y lo que por ahora se podria colocar
afuera deja "largos" a muchos exportadores, ex-
pulsandolos del dia a dia del mercado.

Igualmente, la demanda externa por trigo ar-
gentino estd sumamente calma. En Brasil el cereal
paranaense de la ultima cosecha ha encontrado
nuevos flujos comerciales fronteras adentro, lle-
gando hasta zonas -como el norte y noreste- tipi-
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camente abastecidas por trigo de nuestro pais o
norteamericano. Esto ha retrasado el cierre de
negocios de exportacion, aunque se esperan po-
sibilidades para lo que resta de la campafa. En
tanto, los embarques argentinos no tienen
competitividad para llegar a puertos africanos fren-
te a los valores del mercado europeo, apalancado
por el persistente debilitamiento del euro ante al
resto de las monedas.

Por estos motivos tanto el flujo de embarques
como las emisiones de ROE Verde se mantienen
por debajo de lo que a priori se esperaba para el
comienzo de la campafia. Hasta el momento se
embarcaron so6lo unas 400.000 toneladas de trigo
desde puertos argentinos hasta mediados de ene-
ro, mientras que los ROE emitidos acumulan 1,88
millones de toneladas. Esto Gltimo es un indicador
del volumen de negocios ya concertados con el
exterior, teniendo la firma operadora hasta 365 dias
para concretar el embarque. Las principales em-
presas involucradas son Bunge, Cargill, la Asocia-
cion de Cooperativas Argentinas (ACA), Louis
Dreyfus, ADM y Nidera, que representan en con-
junto casi la mitad de esas solicitudes.

El mercado FOB para lotes con 12% de proteina
desde terminales del Up River se mantiene alrede-
dor de los u$s 250/ton, sin grandes cambios en las

ultimas semanas. Descontando el pago de dere-
chos de exportacion por u$s 57,5 por tonelada -
23% sobre el precio FOB oficial- y deduciendo cos-
tos de fobbing de alrededor de u$s 10/ton, la ca-
pacidad tedrica de pago en puerto rondaria los
u$s 180/ton en un ambiente sin fricciones. El dife-
rencial de esta referencia frente a los valores ofre-
cidos en la plaza se acerca a u$s 50/ton.

Esta situacion es particularmente critica si se
tiene en cuenta la inversion realizada por los pro-
ductores en la ultima campafia. Segun la publica-
cién Margenes Agropecuarios, el costo directo -
que incluye labranzas, semillas, agroquimicos y
cosecha- en la zona sur de Santa Fe y norte de
Buenos Aires se ubico el tltimo afio en u$s 350 por
hectarea, que a los rindes promedio obtenidos en
la region implicéd unos u$s 100 por tonelada. Si a
esto se suman los gastos de comercializacion, pro-
rrateo de alquiler e impuestos seguramente se arri-
ba a una cifra superior a la que actualmente arro-
ja el mercado, que se encuentra en niveles de u$s
125/ton. Con cuentas en rojo es dificil que el pro-
ductor de la zona apueste por sembrar mas trigo
de cara a la campafia 2015/16, a menos que cam-
bie favorablemente el escenario de precios con
una revitalizaciéon de la demanda. La contracara
podria ser una expansion del cultivo de cebada,
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que este afio ha dado muy buenos resultados.
Por el lado externo, no parecen insinuarse sor-
presas que puedan levantar sostenidamente el
mercado. La condicion de los cultivos en el hemis-
ferio norte es buena y el area sembrada acabara
con un ligero incremento, aunque el Consejo In-
ternacional de Cereales advierte sobre una posi-
ble caida de la produccion debido a menores rin-
des, dando lugar a menores stocks al cierre entre
los paises exportadores. Al igual que en otros afios,
el factor calidad es el que seguramente dara di-
reccién el mercado en los meses centrales del
afio. Anticipandose a estos sucesos, en los merca-
dos de futuros de Estados Unidos se observa un
pase entre los distintos contratos, premiando la
entrega diferida por sobre los valores de contado.

LA ESTACIONALIDAD YA
COMIENZA A GOLPEAR A LA SOJA

Emilce Terré

Estadisticamente, en diciembre/enero los va-
lores de la oleaginosa llegan a sus niveles més altos
del afio, para a partir de alli comenzar a decaer
ante la cercania de la nueva cosecha. Si bien algu-
nas innovaciones tecnoldgicas (fundamentalmen-
te, la adopcion del silo bolsa) han suavizado los
efectos estacionales en el precio de los granos,
este afio no ha sido la excepcion y cada vez es mas
dificil escuchar los afamados $ 2.500/ton.

Al cierre de la semana, el futuro mas cercano
de soja fabrica de ROFEX cerré a u$s 280/ton,
equivalente a $ 2.415,28/ton segun el tipo de cam-
bio de referencia del BCRA, mientras que el con-
trato para entrega de la mercaderia en mayo ajus-
té a u$s 238,5/ton.

Sumando fundamento a la baja, pese a algunos
excesos hidricos que dejaron las Gltimas lluvias,
las condiciones de desarrollo del cultivo han sido
mayormente favorables. En estas condiciones la
prima por riesgo climético de los precios va decre-
ciendo.

En la zona nacleo, particularmente, se obser-
van en los relieves mas bajos suelos saturados que
complican la aplicacion terrestre de fungicidas e
insecticidas, debiendo aplicarse por via aérea. Ello
acrecienta los costos de produccion en una cam-
pafia donde los margenes brutos ya venian golpea-
dos. En contraste, en el noroeste de la provincia
de Buenos Aires comienza a sentirse la escasez de

las reservas hidricas requiriendo la entrada de
nuevas lluvias en el corto plazo.

Pese a estas puntualizaciones, el estado gene-
ral del cultivo continta siendo favorable. Segln
estimaciones de GEA, la soja de primera se en-
cuentra entre formacién de vainas y llenado de
semilla con muy buenos indicios, ya que el 83% se
encuentra en condiciones muy buenas o excelen-
tes. La soja de segunda, por su parte, se encuen-
tra entre estadios vegetativos y floracion con buen
potencial, a excepcion de los bajos por los cita-
dos problemas de exceso de humedad.

A nivel pais, los excesos en localidades
santafesinas y entrerrianas, combinada con esca-
sez hidrica hacia el oeste de Cérdoba y en zonas
de la provincia de Buenos Aires, llevo al Ministerio
de Agricultura a recortar su prevision de superfi-
cie sembrada con la oleaginosa. Asi, en su ultimo
informe mensual de estimaciones dado a conocer
el ultimo jueves el organismo llevo su proyeccion a
20 millones de hectareas, desde las 20,2 millones
con las que trabajaba el mes pasado.

De cualquier modo, en principio, las condicio-
nes productivas lucen auspiciosas. Segun el ultimo
reporte de la Oficina de Riesgo Agropecuario ar-
gentina, aun se mantiene en firme la posibilidad
que el trimestre diciembre-enero-febrero se ca-
racterice por la prevalencia de un Nifio Débil. Ello
en principio dejaria un buen régimen de lluvias
para lo que resta del periodo potenciando el de-
sarrollo de los cultivos de segunda.

En este contexto, Argentina va dando por fina-
lizadas las siembras (segun el Ministerio de Agricul-
tura, se ha cubierto el 99% del area de intencion)
y comenzo la trilla en lotes aislados, pese a que
aun faltan algunas semanas antes que el flujo de
oferta se haga mas estable. Pasando al panorama
macro sudamericano, en Brasil han comenzado las
labores de recoleccion de la nueva cosecha pese
a que nuestros paises vecinos no han corrido igual
suerte con la regularidad de las lluvias durante el
verano. Como consecuencia, se observan condi-
ciones de estrés hidricos en algunas zonas claves
de Brasil, asi como también en Uruguay y Para-
guay.

De acuerdo a la reconocida agencia interna-
cional Oil World, cuyas ultimas estimaciones se
recogen en el grafico adjunto, la escasez de pre-
cipitaciones en el periodo clave de desarrollo del
cultivo podria dejar a Brasil con 3 millones de to-
neladas menos de soja de lo que se preveia, en
alrededor de 93 millones de toneladas. Al mismo
tiempo, el organismo recort6 la prevision de pro-
duccion paraguaya en medio millén de toneladas y
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COMMODITIES

OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL DE SOJA
FUENTE: OIL WORLD

ladas tiene precio en firme.
Esto no es un dato menor en
una campafia que a todas luces

2014/15p | Prom3 | 2013/14 | parece dar sefiales de mantener
Stock Inicial 03,8 63,3 59.7| la debilidad de los precios. El in-
Produccidon 3121 264,2 285,0| terés abierto total en contratos
Hemisferio Norte 147,8 124,4 12g,0| futuros y opciones de MATba
Hemisferio Sur 164,4 139,8 157,0| Para soja de la nueva camparia
Argenting 45 472 4.0 asciende a 1,7 millones de tone-
- : : “— ladas, mientras que en ROFEX se
Brasil 93,0 75,5 86,1 suman otras 0,2 millones de to-
Paraguay 8,8 52 3,01 neladas. Sumado a los 0,4 millo-
Ofros 8,1 65 7.8 nes con precio en firme que re-
OFERTA TOTAL 380,9 327,5 344.7| porta agricultura, apenas 2,6 mi-
Industrializacién (Sep/Oct) 2529 230,5 238,2| llones de una oferta total que
Otros Usos 39,2 36,1 37,7| podria facilmente superar los 60
stock Final 88,8 61,0 68,8 Millones de toneladas entre
STOCK/CONSUMO 30,4% 22.8% 24,9% stocks iniciales y produccion.

la uruguaya en 0,1 millones.

De cualquier modo, la oferta global, incluso
con estos reveces, alcanzaria un récord histdrico
de 380,90 millones de toneladas por lo que segui-
riamos haciendo frente a una campafia con provi-
siones suficientes como para llegar sin sobresal-
tos al siguiente afio comercial. En efecto, la rela-
cion stock consumo pasaria del 24,9% de la cam-
pafia 2013/14 a un 30,4% en la 2014/15 gracias a
una suba de 20 millones de toneladas en el stock
final que lo dejaria en 88,75 millones de tonela-
das.

A la holgura global prevista para la oferta de
poroto en la nueva campafia se le han sumado en
los ultimos dias sefiales que indican que los impor-
tadores ya se han volcado en favor del origen sud-
americano a la hora de cerrar sus compras, debi-
litando la cotizacién de la soja en el mercado de
Chicago. En los 23 dias que lleva el 2015 el contra-
to mas cercano de poroto de soja ha perdido el
5% de su valor cerrando el viernes a u$s 357,3/
ton.

En la plaza local, la prevision de una oferta
holgada mitiga la necesidad de los compradores
de poner demasiado énfasis en asegurarse la pro-
vision de la mercaderia, fundamentalmente si ello
se hace a costa de impulsar los precios, mientras
que los valores negociados no resultan suficien-
tes para que el vendedor adelante la venta del
grano.

Asi para mediados de enero el Ministerio de
Agricultura ha reportado compras de la exporta-
cion y la industria por menos de 3 millones de
toneladas, o el 5% de la produccion estimada. A su
vez, de ese total, menos de medio millén de tone-

A algo méas de dos meses de

dar por comienzo el afio comercial 2014/15, que el
95% de la cosecha no esté cubierta exacerba la
vulnerabilidad financiera de todos los eslabones de
la cadena pero fundamentalmente, por sus propias
caracteristicas estructurales, a los mas pequefios.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
! 16/01/15 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 Promedio  Promedioafio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior anterior
Rosario
Maiz duro 1.000,00 1.003,00 1.030,00 1.030,00 1.030,00 1.018,60
Girasol 2.340,00 2.340,00 2.280,00 2.320,00
Soja 2.430,00 2.440,00 2.427,00 2.457,00 2.457,00 2.442,20
Sorgo 950,00 950,00 950,00 950,00 950,00 970,00 -2,1%
Bahia Blanca
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Soja 2.300,00 2.300,00 2.280,00 2.320,00 2.320,00 2.304,00 2.147,00 7,3%
Cordoba
Trigo Duro 1.024,00 1.004,00 1.083,00 987,00 1.016,00 1.022,80
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

. Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 16/01/15 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 980,00 960,00 960,00 960,00 960,00 964,00
Girasol 2.300,00 2.280,00 2.290,00 2.045,00 12,0%
Sorgo 950,00 950,00 906,25 4,8%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 19/01/15 2000115 21/01/15 22101115 23/01/15 160125 /Aracion
semanal

Harinas de trigo (s)

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

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

Pellets de afrechillo (5)

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

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 4550,0 4550,0 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 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 Var% 16/01/15
Trigo
Mol/Chabas ClDesc. Cdo.  Gluten 24 - PH 76 950,00 1000,00
Mol/Chabas ClDesc. Cdo.  Gluten 26- PH76 1.000,00 1050,00
Mol/Chabas ClDesc. Cdo.  Gluten 28-PH 76 1.050,00 1100,00
Mol/Chabas ClDesc. Cdo.  Gluten 30 - PH 76 1150,00
Exp/GL Abr/May'15 Cdo. ME uss 125,00 125,00
Exp/SM Abr/May'15 Cdo. MIE u$s 125,00 12500 125,00 125,00 125,00 125,00
Maiz
Exp/AS ClDesc. Cdo. ME 980,00
Exp/GL ClDesc. Cdo. MIE 1.000,00 1.000,00 1.030,00 980,00
Exp/SL SiDesc. Cdo.  Grado 2 1.000,00 1.030,00 1.050,00 1.050,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. ME 1.030,00
Exp/GL SiDesc. Cdo. MIE 1.020,00 1000,00
Exp/SM Desde 26/01 Cdo. ME 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 0,0% 1000,00
Exp/GL Desde 26/01 Cdo. ME 1.030,00 1.030,00
Exp/Tmb Feb/'15 Cdo. MIE 1.030,00
Exp/GL 15/02 a 15/03 Cdo. MIE 1.030,00 1.030,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1,9%  1030,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. MIE uss 125,00 120,00
Exp/GL Mar'15 Cdo. MIE uss 125,00 124,00
Exp/SM Abr'15 Cdo. ME us$s 125,00 12500 12500 42% 120,00
Exp/GL Abr'15 Cdo. MIE uss 125,00 124,00
Exp/SM May'15 Cdo. MIE us$s 125,00
Exp/GL May'15 Cdo. MIE us$s 123,00
Exp/GL Jun’15 Cdo. MIE uss 123,00
Exp/GL Jul'1s Cdo. MIE us$s 123,00
Cebada
Exp/Nec ClDesc. Cdo.  PHmin 62 1400,00 1400,00 1400,00 1400,00 140000 0,0% 1400,00
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PHmin 62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 -34% 145,00
Exp/VC ClDesc. Cdo.  Scarlett u$s 180,00 180,00 180,00 180,00
Exp/Nec Mar15 Cdo.  PHmin 62 u$s 14500 14500 145,00 14500 14500 0,0% 145,00
Sorgo
Exp/SM-AS ClDesc. Cdo. MIE 930,00 930,00 950,00 950,00 950,00 0,0% 950,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. MIE u$s 115,00 11500 120,00 120,00 120,00 43% 115,00
Soja
Fca/Ros ClDesc. Cdo. MIE SICz SICz SICz SICz SICz
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 2.380,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 2.380,00
FcalRic ClDesc. Cdo. MIE 2.380,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. ME 2.280,00
Girasol
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE uss 265,00 265,00
Fca/Deheza ClDesc. Cdo.  FIt/Cnflt u$s 270,00 260,00 26500 26500 26500 -19% 270,00
Fca/Ric Feb’15 Cdo. MIE us$s 265,00
Fca/Junin Feb'15 Cdo. MIE uss 260,00 260,00 260,00 260,00
Fca/SJ Mar’15 Cdo. MIE u$s 270,00 270,00
Fca/Junin Mar15 Cdo. MIE uss 260,00 260,00 260,00 260,00

(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 Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la

entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Preci Ti 1A

Posicidn fecode  Tipo de Volumen  IApor 19/01/15 2000115 21001115 220115 23001/15
Ejercicio  opcion semanal  posicion

PUT

ISR052015 230 put 2 39 450

CALL

ISR052015 270,00 call 27 179 0,80 1.10

S0Y042015 405,00 call 60 60 4,00

CRN062015 181,00 call 30 20 3,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int, Abieno[ 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUss
DLR012015 531.811 858.588 8,645 8,649 8,650 8,654 8,657 0,14%
DLR022015 392.489 792.232 8,788 8,793 8,794 8,805 8,818 0,33%
DLR032015 244542 858.272 8,970 8,975 8,974 8,984 9,001 0,35%
DLR042015 95.060 319.275 9,173 9,170 9,174 9,180 9,194 0,23%
DLR052015 74.589 204.294 9,383 9,380 9,376 9,380 9,400 0,18%
DLR062015 76.010 108.379 9,600 9,598 9,603 9,607 9,623 0,24%
DLR072015 119.520 130.901 9,853 9,830 9,848 9,856 9,872 0,19%
DLR082015 60.300 23.115 10,103 10,110 10,100 10,080 10,096 -0,07%
DLR092015 5.372 10,304 10,311 10,311 10,311 10,327 0,22%
DLR102015 12.000 3.480 10,540 10,540 10,540 10,570 10,586 0,44%
DLR112015 2.700 10,760 10,760 10,760 10,760 10,776 0,15%
DLR122015 18.000 6.660 11,060 11,120 11,120 11,000 11,020 -0,36%
ECU012015 10,013 9,991 10,014 9,841 9,727 -2,50%
OR0052015 508 345 1281,100 1295,300 1292,400 1303,300 1291,700 1,04%
OR0112015 400 100 1281,500 1297,500 1294,000 1306,100 1293,700 0,85%
WTI052015 186 6.331 52,480 51,210 52,400 51,870 50,560 -5,03%
WTI112015 770 57,880 57,080 57,780 57,690 57,190 -2,87%
TVPP052015 215 6,280 6,280 6,060 6,000 6,110 2,71%
R0O15022015 123 6.180 1294,427 1298,000 1269,098 1263,048 1259,186 -2,92%
R0O15042015 234 377 1319,927 1316,500 1290,000 1278,500 1285,000 -2,84%
R0O15062015 5 455 1377,741 1374,314 1363,805 1352,305 1348,986 -2,27%
AA17022015 159 2.630 1211,205 1215,243 1212,722 1209,795 1207,846 -1,08%
AA17042015 2 725 1225,205 1232,753 1219,450 1237,932 1220,954 -1,14%
AA17062015 100 1290,000 1297,548 1276,781 1288,686 1281,527 -0,36%
AY24022015 150 566 1262,500 1264,075 1252,923 1253,253 1247,472 -1,06%
AY24042015 1.457 1324,000 1325174 1309,255 1313,483 1307,833 -0,92%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR012015 33 120 285,00 284,00 284,50 284,50 283,70 0,25%
ISR052015 177 1.297 239,00 237,50 239,40 237,90 237,40 -0,46%
ISR072015 2 19 243,70 242,30 243,80 242,50 241,80 -0,49%
TRI000000 356 117,00 117,00 117,00 116,50 120,00 0,84%
TRI012015 117,00 117,00 117,00 116,50 120,00 0,84%
TRI032015 32 129,00 129,00 129,00 131,00 136,00 4,62%
TRI042015 6 132,00 132,00 132,00 134,00 139,00 4,51%
MAI000000 43 119,50 120,00 124,00 121,00 122,00 2,09%
MAI012015 10 119,50 120,00 124,00 121,00 122,00 2,09%
MAI042015 38 49 128,00 128,50 129,00 129,00 129,00
MAI072015 10 129,00
SOF000000 817 284,50 282,70 284,00 284,00 280,00 -0,88%
SOF012015 286 156 284,50 282,70 284,00 284,00 280,00 -0,88%
SOF022015 217 179 277,00 276,00 280,00 279,80 278,50 2,77%
SOF032015 10 115 247,00 246,50 250,00 250,00 247,00 0,82%
SOF042015 31 170 240,00 237,00 239,00 239,00 238,00 -0,25%
SOF052015 726 2.258 240,50 238,50 240,00 238,70 238,50 -0,42%
SOF072015 142 244,00 242,30 243,80 242,50 241,80 -0,49%
SOF092015 16 248,00 246,00 247,50 246,20 245,50 -0,53%
S0J000000 285,50 284,00 285,00 286,00 282,00 -0,70%
S0J052015 91 240,50 239,00 240,50 239,00 238,50 -0,42%
S0J072015 244,00 242,30 243,80 242,50 241,80 -0,49%
SOY022015 100 580 365,30 361,30 362,90 359,70 358,20 -1,94%
SOY042015 720 2331 368,20 364,60 364,80 364,50 362,20 -1,63%
SOY062015 1.119 3361 369,90 368,40 367,20 366,30 364,10 -1,57%
S0Y072015 528 369,30 365,90 367,20 365,60 364,00 -1,44%
CRN022015 39 152,40 153,60 152,80 151,10 152,30 -0,07%
CRN042015 150 155,20 156,60 155,80 154,30 155,60 0,26%
CRN062015 206 157,90 159,10 158,50 157,20 158,60 0,44%
TOTAL 1.629.567 3.346.580
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 19/01/15 _ 20/01/15 _ 21/01/15 _ 22/01/15 _ 23/01/15 _ var.
max min__ (ltima max Gltima. max min__ dltima max min__ (ltima min__ (ltima sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR012015 8,645 8,645 8,645 8,651 8,649| 8652 8647 8650 8656 8,652 8,654 8,655 8,657| 0,14%
DLR022015 8,788 8,788 8,788| 8,793 8793 8794 8785 8794 8810 8799 8805 8,810 8,818/ 0,33%
DLR032015 8,975 8975/ 8980 8973 8974 898 8979 8984 8,980 9,001| 0,35%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 19/01/15 ‘ 20/01/15 ‘ 21/01/15 ‘ 22/01/15 ‘ 23/01/15 . var.
max min__dltima max min__dltima max min__dltima max min__dltima max min__dltima sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR042015 9,170 9,155 9,170| 9,174 9,165 9,174 9,180 9,175 9,180 9,195 9,190 9,194 0,26%

DLR052015 9380 9,360 92380 9388 9376 9376/ 9380 9,380 9,380 9,401 9395 9,395

DLR062015 9599 9,587 9,598/ 9,620 9599 9,609 9,607 9605 9,607 9630 9622 9,623

DLR072015 9,853 9,827 9830 9855 9,830 9848/ 9,860 9,820 9,860, 9,875 9,865 9,875 0,20%

DLR082015 10,150 10,046 10,125 10,110 10,060 10,100/ 10,080 10,060 10,078

DLR102015 10,540 10,540 10,540 10,560 10,490 10,560

DLR122015 11,200 11,120 11,120 11,000 10,900 11,000{ 11,020 11,020 11,020 -0,36%

OR0052015 12933 12924 12928 12948 1291,7 12923| 13030 12910 1303,0

ORO112015 | 12815 12815 12815| 12966 12941 1296,6| 1297,0 12915 12931

WTI052015 52,55 52,55 5255 52,40 51,91 5240 5243 51,12 5187

R015022015 1300,7 1298,0 1298,0| 1269,1 1269,1 1269,1| 12650 12650 12650 1261,0 12610 1261,0| -2,78%

R015042015 13165 13165 13165 13130 12875 12900 12795 12785 12785

R015062015 1368,8 1368,8 13688

AA17022015 12257 12152 12152 1206,1 1206,0 1206,0| 1209,8 1209,8 12098 -1,40%

AA17042015 1232,6 1232,1 12326

AY24022015 1264,2 12626 1264,1 12475 12470 12475| -1,06%

AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR012015 285,00 28500 28500 2840 2840 2840/ 28500 284,50 284,50 284,50 284,50 284,50| 284,00 284,00 284,00/ 0,35%

ISR052015 239,00 239,00 239,00{ 2375 2370 2375 239,40 237,90 239,40\ 238,00 237,70 237,90| 238,00 236,90 237,60| -025%

ISR072015 243,70 243,70 243,70

MAI012015 119,50 119,50 119,50 121,00 121,00 121,00

MAI042015 129,00 129,00 129,00 129,50 129,00 129,00 129,00 129,00 129,00

MAI072015 129,00 129,00 129,00

SOF012015 | 284,50 284,00 284,50 2835 2820 282,7| 284,30 284,00 284,00/ 28500 284,00 284,00/ 280,00 280,00 280,00| -0,88%

SOF022015 | 277,00 277,00 277,00 2760 2760 2760/ 280,00 279,00 280,00/ 281,00 279,80 279,80| 281,00 27850 27850| 3,15%

SOF032015 252,00 250,00 250,00 247,00 247,00 247,00

SOF042015 | 240,00 240,00 240,001 2370 2370 237,0] 239,00 239,00 239,00| 239,00 239,00 239,00f 238,00 238,00 238,00 -0,25%

SOF052015 | 240,50 239,50 240,50 2385 237,01 2385 240,00 238,50 240,00| 239,50 238,50 238,70| 239,50 238,10 238,50| -0,42%

S0Y022015 363,70 363,70 363,70 361,20 361,10 361,20

SO0Y042015 3655 3633 3652| 366,10 36520 36530 36500 363,80 36450| 364,70 364,50 36450| -0,74%

SOY062015 3685 3649 3684 36840 367,00 36820 368,00 36640 368,00 366,20 366,20 366,20| -1,00%

1.629.768 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 var.sem.

TRIGO B.A. 01/2015 500 7 127,00 127,00 127,00 127,00 131,50 -0,38%

TRIGO B.A. 03/2015 3.400 590 138,00 137,00 137,00 138,50 144,00 3,60%

TRIGO B.A. 05/2015 500 8 144,00 147,00 145,00 146,50 152,00 4,83%

TRIGO B.A. 07/2015 3.400 833 152,00 152,00 152,00 154,00 159,00 4,61%

MAIZ ROS 01/2015 112,00 113,00 122,00 122,00 122,00 10,91%

MAIZ ROS 02/2015 100 120,00 123,00 124,00 124,00 124,00 5,08%

MAIZ ROS 04/2015 10.300 1.992 128,00 128,50 129,50 129,00 129,00 0,39%

MAIZ ROS 07/2015 12.200 1.041 128,00 128,50 129,50 129,00 128,50

GIRASOL ROS 03/2015 10 275,00 275,00 275,00 275,00 275,00

SORGO ROS 01/2015 112,00 112,00 112,00 116,00 116,00 0,87%

SORGO ROS 04/2015 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00

SORGO ROS 05/2015 25 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00

SOJA ROS 01/2015 19.200 459 285,50 285,00 288,00 288,00 282,00 -0,70%

SOJA ROS 02/2015 2 277,00 275,00 278,00 278,00 279,00 1,27%

SOJA ROS 03/2015 2 255,00 248,00 251,00 251,00 248,00 2,17%

SOJA ROS 04/2015 2.600 167 238,80 238,50 239,00 237,50 238,10 -0,17%

SOJA ROS 05/2015 43.400 11.260 240,00 238,50 240,00 238,50 238,50 -0,38%

SOJA ROS 07/2015 9.100 241 243,20 241,70 243,20 241,50 243,00 0,08%

SOJA ROS 11/2015 6.000 51 253,50 251,70 251,00 249,50 249,50 -1,31%

CEBADA Q.Q. 01/2015 1 162,00 162,00 162,00 162,00 162,00 2,53%

CEBADA Q.Q. 03/2015 5 158,00 158,00 158,00 158,00 158,00

TOTALES 110.700 16.694

TRIGO I.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 100 82,00 82,00 82,00 89,00 89,00 8,54%

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
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 230015 varsem.
TRIGO SFE 03/2015 3 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
TRIGO TDL 01/2015 82,50 82,50 82,50 82,00 82,00 -0,61%
TRIGO CHM 01/2015 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA 1.W. 05/2015 5 100,00 100,00 99,00 99,00 99,00  -1,00%
SOJA Q.Q. 05/2015 5 95,00 95,00 94,00 94,00 94,00 -1,05%
SOJA CHA 01/2015 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00
SOJA FAN 01/2015 1.100 47 99,50 99,50 99,00 99,00 99,00  -050%
TOTALES 1.200 60
111.900 16.754
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 var.sem.
SOJA CME sle 03/2015 3538 6 991,75 980,00 983,00 976,75 97500  -1,71%
SOJA CME sle 05/2015 3.266 60 997,50 986,25 988,00 982,75 982,50 -1,55%
SOJA CME sle 07/2015 2177 20 1.003,00 992,00 995,00 989,25 986,50 -1,45%
TRIGO CME sle 03/2015 1.905 122 532,75 537,25 537,50 535,00 530,00  -0,93%
TRIGO CME sle 07/2015 1.769 5 538,25 544,50 544,00 542,00 536,25  -0,88%
MAIZ CME sfe 03/2015 2.540 92 387,00 389,00 387,50 384,00 385,25 -0,19%
MAIZ CME se 05/2015 2.540 14 394,25 396,50 395,00 391,00 393,75 -0,06%
TOTALES 17.735 319
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest| 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15  varsem.
TRIGO B.A. Disp. 3 1.090,00 1.050,00 1.050,00 1.030,00 1.100,00 -3,51%
MAIZ B.A. Disp. 960,00 970,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 10,53%
MAIZ ROS Disp. 960,00 970,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00  1053%
SOJA ROS Disp. 2.430,00 2.450,00 2.480,00 2.480,00 243000  -0,41%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.430,00 2.450,00 2.480,00 2.480,00 2.430,00 -0,41%
TOTALES 3
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 var.
max. min.  Qlimo  méx. min.  Qlimo m&x. min.  Otimo_m&x. min. _ 0ltimo_ m&x. _min. __ Qltimo sem.
TRIGO B.A. 0112015 1300 1300 1300 1280 1280 1280 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1315 1315 1315  27%
TRIGO B.A. 032015 1390 1370 1370 1370 1355 1370 1381 1350 1381 1390 1380 1380 1440 1405 1440  36%
TRIGO B.A. 052015 1460 1450 1460
TRIGO B.A. 07/2015 1530 1520 1530 1520 151,0 1520 1545 1515 1545 1550 1540 1540 1590 1560 1590  43%
MAIZ ROS 02/2015 1200 1200 1200
MAIZ ROS 04/2015 1280 1275 1280 1285 1280 1285 1295 1285 1295 1290 1287 1290 1290 1290 1290  04%
MAIZ ROS 07/2015 1280 1275 1280 1285 1280 1285 1295 1285 1295 1290 1283 1290 1290 1285 1285
SOJAROS 01/2015 2865 2850 2855 2850 2830 2850 2880 2850 2876 2880 2880 2880 2875 2820 2820  -05%
SOJA ROS 02/2015 2750 2750 2750 2780 2780 2780 2805 2790 279,0
SOJA ROS 03/2015 2480 2480 2480
SOJA ROS 04/2015 2385 2370 2385 2390 2380 2390
SOJA ROS 05/2015 2407 2395 2405 2390 2370 2385 2410 2385 2407 2410 2385 2385 2395 2385 2385  -04%
SOJAROS 07/2015 2432 2427 2432 2412 2402 2412 2427 2412 2412 2425 2415 2415 2430 2430 2430  02%
SOJAROS 11/2015 2535 2530 2535 2512 2505 251,2 2510 251,0 2510
TRIGO ROS 01/2015 890 890 890
SOJA FAN 01/2015 990 990 990 990 990 990 990 990 99,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicitn 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 Var.
max min _diima  méx min _diima  méx min _dlima  méx min _dlima ~ méx min__ dltima sem.
SOJA CME se 03/2015 9918 9918 9918 9828 9720 9800 9850 9783 9830 9845 9765 9768 9765 9695 9750  -L7%
SOJA CME sle 05/2015 9975 9975 9975 9885 9780 9863 9910 9843 9880 9903 9823 9828 9825 9760 9825  -L6%
SOJA CME sle 07/2015 10030 10030 10030 9940 9845 9920 9965 9895 9950 9965 9878 9893 9885 9820 9865  -14%
TRIGO CME sfe 03/2015 5328 5328 5328 537,3 5240 5373 5430 5360 5375 5380 5345 5350 5345 5300 5300  -0.9%
TRIGO CME sfe 07/2015 5383 5383 5383 5445 5300 5445 5500 5430 5440 5460 5415 5420 5410 5363 5363  -09%
MAIZ CME sfe 03/2015 3870 3870 3870 3890 3830 3890 3885 3860 3875 387,5 3830 3840 3870 3850 3853  -0.2%
MAIZ CME sfe 05/2015 3943 3943 3943 3965 3900 3965 3965 3940 3950 3955 3910 39,0 3950 3930 3938 0%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

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

Precio FAS 185,13 185,13 185,13 185,14 185,07 0,0%

Precio FOB Ene'15 v 251,50 v 251,50 v 251,50 v 251,50 v 251,50

Precio FAS 186,63 186,63 186,63 186,64 186,57 0,0%

Precio FOB Feb'15 v 251,50 v 251,50 v 251,50 v 251,50 v 251,50

Precio FAS 186,63 186,63 186,63 186,64 186,57 0,0%

Precio FOB Mar'15 254,00 254,00 v 255,00 254,00 254,00

Precio FAS 189,13 189,13 190,13 189,14 189,07 0,0%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'15 € 247,00 € 247,00 € 247,00 ¢ 247,00 € 247,00

Precio FAS 181,24 181,24 181,24 181,24 181,12 0,1%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'15 € 245,00 245,00 € 245,00 € 240,00 € 245,00 -2,0%

Precio FAS 179,24 179,24 179,24 174,24 179,12 2,7%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 182,00 181,00 180,00 179,00 182,00 -1,6%

Precio FAS 136,91 136,05 135,16 134,36 136,91 -1,9%

Precio FOB Ene'15 189,17 189,70 190,45 190,15 186,41 2,0%

Precio FAS 144,07 144,22 145,61 145,51 141,32 3,0%

Precio FOB Feb'15 188,38 188,38 189,66 189,76 185,62 2,2%

Precio FAS 143,28 143,43 144,82 145,12 140,53 3,3%

Precio FOB Mar'15 v 180,80 183,11 182,77 182,37 v 178,04 2,4%

Precio FAS 135,71 138,17 137,93 137,74 132,96 3,6%

Precio FOB Abr'15 181,19 181,19 182,57 181,78 178,44 1,9%

Precio FAS 136,10 136,25 137,73 137,15 133,35 2,8%

Precio FOB May'15 180,80 180,80 181,98 181,39 177,45 2,2%

Precio FAS 135,71 135,85 137,14 136,75 132,37 3,3%

Precio FOB InJI's 180,90 181,10 182,28 181,69 177,55 2,3%

Precio FAS 135,80 136,15 137,44 137,05 132,46 3,5%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ene'1l5 v 205,50 v 205,50 v 206,78 v 205,90 v 202,75 1,6%

Precio FAS 160,11 160,29 161,52 160,83 157,41 2,2%

Precio FOB Feb'15 199,60 199,60 200,88 199,99 197,83 1,1%

Precio FAS 154,21 154,38 155,61 154,93 152,49 1,6%

Precio FOB Mar'15 199,50 199,50 200,88 200,09 196,74 1,7%

Precio FAS 154,11 154,28 155,61 155,03 151,41 2,4%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jul'ls 191,33 188,97 190,15 189,56 188,38 0,6%

Precio FAS 145,94 143,75 144,88 144,49 143,04 1,0%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 159,00 165,00 164,00 163,00 159,00 2,5%

Precio FAS 118,97 123,77 122,97 122,17 118,96 2,7%

Precio FOB Ene'l5 v 165,74 v 165,74 v 166,63 v 165,74 v 162,99 1,7%

Precio FAS 125,71 124,51 125,60 124,92 122,95 1,6%

Precio FOB Feb'15 v 165,74 v 165,74 v 166,63 v 165,74 v 162,99 1,7%

Precio FAS 125,71 124,51 125,60 124,92 122,95 1,6%

Precio FOB Mar'15 163,87 163,87 166,63 163,67 161,12 1,6%

Precio FAS 123,84 122,64 127,37 122,85 121,08 1,5%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 441,00 438,00 439,00 439,00 441,00 -0,5%

Precio FAS 273,66 271,74 272,34 272,31 273,68 -0,5%

Precio FOB Abr'15 v 379,57 v 379,57 v 375,90 v 376,45 v 379,66 -0,8%

Precio FAS 212,23 21331 209,23 209,76 212,34 -1,2%

Precio FOB May'15 378,47 379,39 375,90 375,71 379,66 -1,0%

Precio FAS 211,13 213,13 209,23 209,03 212,34 -1,6%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 230,31 230,33 230,35 230,37 230,29 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

16/01/15 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,5010 8,5050 8,5110 8,5160 8,5210 8,5250 0,28%
vndr 8,6010 8,6050 8,6110 8,6160 8,6210 8,6250 0,28%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,5458 6,5489 6,5535 6,5573 6,5612 6,5643 0,28%
Maiz 20,0 6,8008 6,8040 6,8088 6,8128 6,8168 6,8200 0,28%
Demés cereales 20,0 6,8008 6,8040 6,8088 6,8128 6,8168 6,8200 0,28%
Habas de soja 35,0 55257 55283 55322 55354 55387 55413 0,28%
Semilla de girasol 32,0 5,7807 5,7834 5,7875 5,7909 5,7943 5,7970 0,28%
Resto semillas oleagin. 235 65033 6,5063 65109 6,5147 65186 65216 0,28%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 73959 73994 7,4046 7,4089 74133 74168 0,28%
Harina v Pellets Soia 32,0 5,7807 57834 57875 5,7909 57943 5,7970 0.28%
Harina v pellets girasol 30,0 5,9507 5,9535 59577 5,9612 5,9647 5,9675 0,28%
Resto Harinas v Pellets 30,0 59507 59535 59577 5,9612 5,9647 5,9675 0,28%
Aceite de soja 32,0 57807 57834 57875 5,7909 57943 5,7970 0,28%
Aceite de girasol 30,0 5,9507 5,9535 5,9577 5,9612 5,9647 5,9675 0,28%
Resto Aceites Oleaginos. 30.0 5,9507 59535 59577 59612 59647 59675 0.28%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

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

USS$/ Tn @ 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
23/01/2014 330,00 329,00 292,90 289,20 288,50 266,94 260,80 209,44 211,74 21394 232,32 231,49
Semana anterior| 250,00 v251,50 261,90 261,90 263,00 243,50 243,50 195,76 196,49 197,78 212,02 212,93
19/01/15 250,00 v251,50 260,10 260,10 261,20 243,50 243,50
20/01/15 250,00 v251,50 261,80 261,80 263,10 245,00 245,00 197,32 198,33 199,98 212,29 213,58
21/01/15 250,00 v251,50 259,80 259,80 261,30 244,90 244,90 197,23 198,42 199,71 210,27 211,74
22/01/15 250,00 v251,50 258,90 258,90 260,70 243,80 243,80 196,12 197,41 198,70 207,51 209,26
23/01/15 250,00 fh fli fh fh fli fli 194,75 195,76 197,13 207,24 209,08
Var. Semanal -1,1% -1,1% -0,9% 0,1% 0,1% -0,5% -0,4% -0,3% -2,3% -1,8%
Var. Anual -24.2% -23,6% -11,6% -10,5% 9,6% -8,7% -6,5% -7,0% -1,5% -1,9% -10,8% 9,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

ss 1o FOB Of (1| FOB Arg-Up River 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
23/01/2014 214,00 216,13 €199,99 199,99 205,31 210,20 204,30 200,90 168,89 171,35 173,71 174,99
Semana anterior| 178,00 185,62 178,04 178,44 188,38 174,40 174,80 174,80 152,36 155,21 157,87 160,13
19/01/15 178,00 188,38 180,80 181,19 191,33 181,50 178,70 178,70
20/01/15 181,00 188,38 183,11 181,19 188,97 182,80 182,80 182,80 153,64 156,59 159,05 161,31
21/01/15 180,00 189,66 182,77 182,57 190,15 185,04 185,00 184,30 152,75 155,80 158,46 160,72
22/01/15 179,00 189,76 182,37 181,78 189,56 182,60 182,60 182,60 151,08 154,32 157,18 159,54
23/01/15 178,00 fh fli fh fh fli fli fh 152,26 155,60 158,56 161,12
Var. Semanal 2.2% 2,4% 1,9% 0,6% 47% 4,5% 4,5% -0,1% 0,3% 0,4% 0,6%
Var. Anual -16,8% -12,2% -8,8% 9,1% -1,7% -13,1% -10,6% -9,1% 9,8% 9,2% -8,7% -7,9%
(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
23/01/2014 194,00 v183,56 187,20 212,19 430,00 245,00 232,50 895,00 925,00 930,00 935,00
Semana anterior| 159,00 v162,99 161,12 390,00 213,00 258,25 855,00 850,00 855,00 860,00 850,00
19/01/15 159,00 v165,74 163,87 215,06 390,00 213,00 258,25 855,00 850,00 845,00 860,00 850,00
20/01/15 165,00 v165,74 163,87 216,63 390,00 213,00 258,25 855,00 845,00 842,50 857,50 850,00
21/01/15 164,00 v166,63 166,63 216,63 390,00 213,00 258,25 855,00 870,00 840,00 850,00 840,00
22/01/15 163,00 v165,74 163,67 214,07 390,00 213,00 258,25 855,00 870,00 830,00 840,00 825,00
23/01/15 159,00 fh fli 390,00 213,00 fli 855,00 fli 830,00 840,00 825,00
Var. Semanal 1,7% 1,6% 2,4% -2,9% -2,3% -2,9%
Var. Anual -18,0% 9,7% -12,6% 0,9% 9,3% -13,1% 11,1% -4,5% -10,3% 9,7% -11,8%
(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

23/01/2014 518,00 473,91 524,84 518,70 513,20 502,40 469,23 463,90 459,40 445,62 422,19 608,77
Semana anterior| 441,00 379,66 398,20 396,80 393,50 392,10 364,41 366,53 368,55 368,36 362,76 488,52
19/01/15 441,00 378,47 398,20 396,80 393,50 392,10 482,89
20/01/15 438,00 379,39 395,70 393,50 390,20 388,60 360,83 362,94 364,87 364,69 359,18 482,89
21/01/15 439,00 375,90 397,30 396,60 393,30 390,30 361,38 363,59 365,42 365,24 359,36 484,36
22/01/15 437,00 375,71 394,50 393,70 392,40 388,00 358,90 361,20 363,31 363,31 357,62 485,10
23/01/15 441,00 fli fli fli fli fli 357,43 359,91 362,02 362,12 356,79 486,33
Var. Semanal -1,0% 0,01 0,01 0,00 0,01 -1,9% -1,8% -1,8% -1,7% -1,6% 0,4%
Var. Anual -14,9% -20,7% 0,25 0,24 0,24 0,23 -23,8% -22,4% -21,2% -18,7% -15,5% -20,1%
(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
23/01/2014 504,00 509,48 449,90 461,53 478,00 566,00 461,53 446,21 437,06 423,72
Semana anterior| 402,00 403,66 373,01 391,53 356,70 392,00 441,00 359,57 353,28 353,51 353,28
19/01/15 402,00 409,50 372,54 397,38 359,13 393,00 441,00
20/01/15 403,00 406,19 372,79 390,21 355,16 392,00 440,00 359,90 351,96 351,19 350,64
21/01/15 404,00 410,60 376,71 395,17 358,80 391,00 364,31 355,71 354,17 353,51
22/01/15 404,00 410,60 376,16 389,11 358,24 394,00 363,87 355,60 354,06 353,40
23/01/15 402,00 fli fli fli fli 394,00 365,41 356,81 354,83 354,06
Var. Semanal 1,7% 0,8% -0,6% 0,4% 0,5% 1,6% 1,0% 0,4% 0,2%
Var. Anual -20,2% -19,4% -16,4% -15,7% -17,6% -20,8% -20,0% -18,8% -16,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. 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
23/01/2014 832,00 833,56 v826,95 814,16 829,15 819,67 930,99
Semana anterior| 805,00 802,25 789,03 703,38 789,03 704,48 842,51 798,73 736,11 738,98 742,72 740,74
19/01/15 805,00 762,79 741,85 666,67 751,77 667,77 789,07
20/01/15 798,00 786,82 762,57 689,71 773,59 694,12 784,92 723,99 727,51 731,26 730,16
21/01/15 788,00 763,01 751,99 680,56 767,42 683,87 786,76 714,51 718,25 722,22 721,56
22/01/15 768,00 772,93 753,09 682,76 763,01 684,31 767,54 704,81 708,99 713,18 712,52
23/01/15 805,00 fli fli fli fli fh 696,65 700,84 705,25 705,25
Var. Semanal -3,7% -4,6% -2,9% -3,3% -2,9% -100,0% -100,0% -5,4% -5,2% -5,0% -4,8%
Var. Anual -3.2% -1,3% -8,9% -16,1% -8,0% -16,5% #DIVIO! -100,0% #DIVIO! #DIVIO! #DIV/0! #DIVIO!
(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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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 14/01/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto \Cosecha semana \ Total comprado - \ Total a fijar 2 \ Total fijado 3 acumulados *
Trigo pan 14/15 150,5 4.283,5 12821 135,0 393,0
(Dic-Nov) (1.266,9) (169,0) (13,0 (26,0)
13/14 18,0 2.836,2 190,8 38,2 1.554,9
(4.957,1) (202,4) (80,4) (3.064,4)
Maiz 14/15 159,4 5.005,1 3.228,8 220,6
(Mar-Feb) (1.708,8) (1.283,6) (156,1)
13/14 132,1 19.795,1 4.830,4 2.409,3 15.176,8
(19.339,0) (1.864,6) (1.034,0) (16.396,1)
Sorgo 14/15 24 244 0,6
(Mar-Feb) (8.8) (0,3)
13/14 19 12517 189,6 156,9 11172
(1.709,3) (160,9) (130,2) (1.740,3)
Cebada Cerv. 14/15 16,5 287,7 25,0 11,0
(Dic-Nov) * (360,8) (453 (114
13/14 20,0 1.140,0 46,2 339 756,2
(921,7) (279,8) (149,1) (742,2)
Cebada Forr. 14/15 42,1 2935 32,7 42
(Dic-Nov) ** (774,0) (85.2) (12,0)
13/14 0,2 1.612,6 137,2 42,6 2.036,0
(3.188,1) (89,7) (74,8) (2.821,7)
Soja 14/15 41,0 1.186,7 1.044,5 15,7
(Abr-Mar) (1.910,9) (1.412,3) (165,1)
13/14 84,4 10.748,4 3.386,5 27281 7.1433
(9.653,6) (2.690,3) (2.689,3) (6.485,4)
Girasol 13/14 44,1 9,6 3,6
(Ene-Dic) (934) (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 exportacion corresponden al INDEC, hasta octubre.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 07/01/15 Cosecha . Compras n Total a fijar 2 Fijado total ®
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 () 1.300,8 4457 1315
(1.163,7) (334,2) (116,8)
13/14 5.238,8 4.976,9 832,1 7278
(4.022,5) (3.821,4) (684,3) (680,9)
Soja 14/15 () 1.738,8 15174 45,8
(1.204,3) (554,8) (38,2)
13/14 31.6457 31.645,7 8.416,8 7.130,6
(31.271,0) (31.271,0) (14.099,8) (12.288,9)
Girasol 14/15 *) 4708 98,9 14,9
(366.5) (176,2) (15,1)
13/14 21762 21762 667,7 502,6
(2.523,6) (2.5236) (788,5) (626,9)
Al 03/12/14 Cosecha

Maiz 14/15 () 1193

(86.8)
13/14 4.961,4 4.465,3 584,5 430,7
(4.471,9) (4.024,7) (489,7) (344,7)
Sorgo 13/14 128,2 1154 67 15
(99,2) (89,3) (3.9) [y}
Cebada Cerv. 14/15 () 201,2 70,6 346
(57.3) (28,9) (33)
13/14 1.207,1 1.146,7 188,9 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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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 atencién: lunes a viernes de 10:00 a 17:00.

Contacto: bib@bcr.com.ar

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

Leandro Fisanotti

Nuevo cierre semanal en el que la actividad de
los Bancos Centrales acapara la atencion. Y una
vez mas el epicentro de los movimientos para los
mercados financieros resulta el continente euro-
peo. La noticia de la semana fue el largamente
esperado plan de compra de activos por parte del
BCE, que inyectara euros frescos en el mercado a
razén de 60.000 millones por mes hasta bien en-
trado el afio que viene. Nace una nueva era de
liquidez global. En lo local, el contexto llama a la
cautela y se observan pocos negocios para una
plaza doméstica que cierra la semana con sesgo
positivo.

En lo que refiere estrictamente a mercados
financieros, la noticia de mayor relevancia en la
semana paso - sin lugar a dudas - por el esperado
anuncio del programa de QE por parte del Banco
Central Europeo. Se trata de un programa de com-
pra de deuda ampliado, que cuenta con un presu-
puesto de 60.000 millones de euros mensuales hasta
el mes de septiembre de 2016. Esta iniciativa co-
menzara efectivamente en el mes de marzo, apun-
tando en una primera etapa a la adquisicion de
bonos soberanos, supranacionales y deuda priva-
da con calificacion por sobre el grado de inver-
sion (BBB-). Segun declar6 el Presidente del BCE,
Mario Draghi, la medida se sostendra en tanto la
inflacion del bloque se mantenga por debajo del
objetivo del 2% anual. Vale recordar que la
Eurozona acumula 22 meses consecutivos con va-
riaciones de precios interanuales por debajo de
ese umbral.

La movida impone una responsabilidad compar-
tida en los riesgos de incumplimiento (afrontada
por el BCE y los bancos nacionales), al tiempo que
incorpora limites relativamente laxos para la parti-
cipacion de la cartera del BCE en las emisiones:
hasta el 33% del total de un determinado emisor y
no més del 25% de cada emision. De este modo se
procura que la formacién de precios en las colo-
caciones de deuda opere en forma competitiva.

Vale mencionar que los fondos comprometidos
en la operacion (mas de un bill6n de euros en 18
meses) superaron las proyecciones que realizaban
analistas y operadores, en un rango de 35 a 50 mil
millones mensuales. De esta manera, el plan de
estimulo llevara la hora de balance del BCE por
encima de los 3 billones de euros.

Esto permitié que caida en los rendimientos de
los titulos de deuda se extienda y acentle una vez
conocida la noticia. A su vez, la depreciacion del
euro frente al ddlar se acelerd tras el anuncio.
Los bonos alemanes, favoritos de los inversores
dado el respaldo del Bundesbank, con plazo de 10
afios rinden apenas el 0,36%, mientras que los ita-
lianos y espafioles - ambas economias entre las més
castigadas por la crisis - reportan un interés del
1,52% y 1,37% respectivamente.

Asimismo, el rendimiento de los bonos del Te-
soro de los Estados Unidos a igual plazo se conso-
lida en el rango inferior de los 180 bps
(contrayéndose mas de 40 bps en el mes), condi-
cionados por las operaciones de carry-trade que
realizan los inversores que toman deuda en euros
y se posicionan en activos en délares apostando al
debilitamiento de la moneda europea. En lo que
refiere al Ultimo punto, la moneda europea cayo
un 2,9% en la semana y acumula una baja del 7,9%
en las primeras tres semanas del afio.

Caida en el rendimiento de los bonos soberanos mientras el Euro no encuentra piso

, Rendimiento| Variacion (¥)
Pais . 1,37 -
{10afios) | 1mes 1ofo ’

Estados Unidos 1,82% -43 -95 1,32 -
Alemania 0,36% -23 -135
Francia o5a% | -3 s | YT
[talia 1,52% -42 -233 1,22 -
Espafia 1,37% -30 -238
Portugal 2,43% 25 | L7
Grecia 8,17% -6 20 112
Suiza -0,32% -50 -128 g @ @
{*) en puntos basicos Fuente: Bloomberg NER
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Los movimientos en los signos monetarios y com-
presion en los rendimientos de bonos tuvieron su
correlato en la evolucion de los principales indi-
ces bursatiles. Las bolsas del Viejo Continente fi-
nalizan la semana con subas de hasta el 6,6% en el
caso del mercado de Milan. En promedio, los indi-
ces de renta variable europea treparon un 5,6%
respecto del pasado viernes, empujados por las
medidas de la autoridad monetaria.

Los indicadores de Wall Street también opera-
ron en positivo, aunque se los inversores tuvieron
que digerir balances que no alcanzaron las expec-
tativas, en una semana que resulté mas corta de lo
habitual por el feriado del lunes en los Estados
Unidos. El indice Standard & Poor's 500 ganaba so-
bre el cierre un 1,2% en la semana y el Dow Jones
hacia lo propio en un 1,8%.

El renovado contexto de liquidez sigue dando
oportunidades a paises latinoamericanos para ac-
ceder al financiamiento en condiciones beneficio-
sas. En esta oportunidad, Colombia emitié deuda
denominada en dolares a un plazo de 30 afios, re-
conociendo un interés del 5% anual. La transac-
cién fue por US$ 1.500 millones y alcanzd una
sobredemanda del 235%.

En lo que refiere al mercado local, al habitual-
mente anodino mercado del mes de enero se sumo
un creciente grado de incertidumbre en materia

Volumenes Negociados

politica tras la confusa muerte del Fiscal Alberto
Nisman. Esto invit6 al compas de espera y compri-
mid los negocios concertados. El indice Merval,
principal referencia del mercado doméstico en
materia de renta variable, termina la semana mar-
cando un alza del 0,9% respecto del viernes ante-
rior. Las subas estuvieron impulsadas por el sector
energético y subas puntuales de la empresa So-
ciedad Comercial del Plata. De este modo, las ma-
yor subas se registraron en Sociedad Comercial
del Plata (+14,4%), Transener (+7,1%), Pampa Ener-
gia (+4,2%), Edenor (+4,1%) y Siderar (+3%).

En contraste, las mayores bajas se dieron en el
sector financiero. Banco Macro perdié un 10,6%,
Grupo Financiero Galicia (-4,6%) y Banco Francés
(-3,9%). También cayeron - aunque en menor medi-
da - las acciones de Tenaris, que finalizan la sema-
na con una merma del 0,6%. En el caso de los pa-
peles de Macro, que acusaron el mayor impacto
entre las cotizantes del Panel Lider, pesaron las
noticias negativas en relacion a la sancién que pesa
sobre la entidad y su agente de negociacion bur-
satil.

Fe de erratas: en la edicion anterior, la refe-
rencia de paridad Euro / Franco Suizo paso de
1,20:1a0,99:1 en ese momento, y no al revés como
fue publicado.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 31.322,00 554,00 3.527.463,00 11.953,00 753.100,00 4.324.392,00 1551,89%
Valor Efvo. ($) 132.702,55 6.575,98 3.922.248,50 1.110.047,00 5.171.574,03 186,90%
Valor Efvo. (u$s) 18.700,00 11.199,96 29.899,96 -48,97%
Cauciones

Valor Nom. 526,00 539,00 241,00 231,00 189,00 1.726,00 -5,68%
Valor Efvo. ($) 64.776.650,89  89.079.675,29 28.009.056,88 24.325.640,99  20.272.066,83| 226.463.090,88 -7,60%
Totales

Valor Nominal 31.848,00 1.093,00  3.527.704,00 12.184,00 753.289,00|  4.326.118,00 1541,08%
Valor Efvo. ($) 64.909.353,44 89.086.251,27 31.931.305,38 24.325.640,99 21.382.113,83| 231.634.664,91 -6,18%
Valor Efvo. (u$s) 18.700,00 11.199,96 29.899,96 -48,97%
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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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