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Mientras el benévolo verano despierta
optimismo para la produccién, el mercado
se encarga de actuar como contrapeso.
En la plaza local, los precios ofrecidos re-
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DE MAYOR A MENOR EN EL
MERCADO LOCAL DE MAiz

El desempefio del mercado a futuro luce
verdaderamente incierto, aunque los pre-
cios tienen potencial de mejora si una
amplia apertura exportadora permite una
mayor competencia entre los distintos sec-
tores de la demanda, acercando ..P&g.10
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CIERRE DE SEMANA CON
NOVEDADES PARA EL TRIGO

...el sentimiento predominante es que
en esta campafa se ha tocado fondo y es
necesario un cambio de rumbo...nuestro
pais no logra competitividad para llegar a
destinos mas distantes por la incidencia del
flete y los abundantes stocks ...... Pég.12
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ECONOMIA

BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL
15 DE ENERO

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de enero del corriente afio mos-
traba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 269.249 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,5972 = u$s 1,
representa un total de u$s 31.318 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 71.865 millones, y otros $
50.432 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
17.093 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 455.138 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $290.040 millones, en total $ 745.178 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 86.677 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 36,1% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 19,7% de los mis-

CONTENIDO

mos.

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

Titulos pablicos por $ 486.285 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 242.450 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-20.884 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.496 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 18.113 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 19.823
millones, es igual (=) a $ 663.420 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 77.167 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 16 de enero lleg6 a $
452.796millones, con un incremento interanual de
23,3%.

Circulacion monetaria llegé a $ 346.382 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 23,9%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 311.072
millones, con un incremento interanual de 23,7%.

Depésitos del sector privado llegaron a $629.917
millones, con un incremento interanual de 30,2%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 561.358
millones, con un incremento interanual de 20,2%.
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Balance del Banco Central
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Depositos en doélares llegaron a u$s 9.187 millo-
nes, con un aumento interanual del 9,1%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 3.378, con una caida interanual de -7,5%.

M1, llegé a $ 599.338 millones, con un incre-
mento interanual de 27,5%.

M2, llegé a $ 772.966 millones, con un incre-
mento interanual de 27,8%.

M3, lleg6 a $ 1.188.499 millones, con un incre-
mento interanual de 26,9%.

M3* (M3 mas depdsitos en doélares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.270.752 millones, con un incremento
interanual de 27,7%.

DESDE EL 1° DE FEBRERO HAY
QUE REGISTRAR LA
COMPRAVENTA DE GRANOS

Julio Calzada

A partir de la semana que viene empieza a regir
plenamente la obligatoriedad de registrar todas
las operaciones de compraventa de granos con-

forme lo dispuesto por las Resoluciones conjuntas
N° 208, 299, 628 y 630/2014 de la Comision Nacio-
nal de Valores (CNV) y la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca de la Nacion (SAGP).

El sistema informatico de registracién que re-
cibié el nombre de "Siogranos" ya se encontraba
disponible desde el 22/12/2014 en la pégina web
www.siogranos.com.ar y permitié oportunamente
a todos los operadores registrados realizar las pri-
meras declaraciones de sus operaciones de com-
praventa. Al 31/1/2015, existia la obligacion de re-
gistrar -en forma retroactiva- todas las operacio-
nes efectuadas durante el primer mes del afio 2015.
Pero a partir del 1/2/2015, sera obligatoria la car-
ga de todas las operaciones de compraventa de
granos en forma "on line" el dia de la concertacion.

Conforme lo dispuesto por el articulo N°1 de
las resoluciones citadas, todas las operaciones de
compraventa, sean del tipo "disponible”, "conta-
do", "forwards", "a fijar precio”, "canje", "directas"
o de otras modalidades, en las cuales se produce
transferencia de titularidad y que conforman el
mercado de fisico bajo competencia de la Secre-
taria de Agricultura, Ganaderia y Pesca; deberan
ser registradas en un sistema informatico centrali-
zado a nivel nacional, desarrollado por los Merca-
dos de futuros bajo competencia de la Comisién
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Nacional de Valores y las Bolsas de Comercio o de
Cereales, por intermedio de operadores inscriptos
en el Registro Unico de la cadena agroalimentaria
(RUCA) que lleva la SAGYP.

Las operaciones que deberan ser registradas
son las siguientes:

a) Segun la forma de determinar el precio: ope-
raciones a precio firme o a fijar precio.

b) Segun la modalidad de entrega de la merca-
deria: entrega inmediata, entrega periodo contrac-
tual o forward.

c) De acuerdo con la forma de pago: pago con-
tra entrega/contado, pago anticipado a la entre-
ga o pago a plazo.

d) De acuerdo con las partes que intervienen:
directa o con intermediario.

e) Operaciones de canje.

Los productos sujetos a ser declarados a par-
tir del 1/2/2015 son: soja, maiz, trigo, girasol, acei-
te de soja, sorgo y cebada forrajera.

Conforme lo exigido por los entes gubernamen-
tales, las Bolsas y Mercados han desarrollado el
Sistema de Informacion Obligatorio de Granos (SIO-
GRANOS), para registrar electronicamente la in-
formacion de operaciones de compraventa y can-
je de granos. Participaron en su desarrollo el Mer-
cado a Término de Rosario (ROFEX), Mercado a
Término de Buenos Aires (MATBA), Bolsa de Co-
mercio de Rosario, Bolsa de Comercio de San-

RETENCIONES Y OTROS JUEGAN
EN CONTRA DEL MAIZ DE
PRIMERA EN LA ZONA NUCLEO

Julio Calzada y Sofia Corina

En el ultimo informe de seguimiento de culti-
vos que realiza GEA (Guia Estratégica para el Agro),
nuestros informantes -a quienes agradecemos desde
siempre su permanentemente colaboracion- nos
formulaban diversas apreciaciones con relacion a
los margenes brutos que podria presentar el maiz
de primera en la zona nucleo que releva GEA, tan-
to en campos alquilados como no alquilados.

Las opiniones que hemos recibido de ellos nos
indicaban lo siguiente:

- En la zona de San Gregorio (sur de la provin-
cia de Santa Fe): «Los méargenes en campos alqui-
lados comienzan a ser positivos recién a los 100
gq./ha con el precio futuro abril 2015 en 129 U$/
th».

- En la zona de Bigand (Provincia de Santa Fe):
«Considerando el rendimiento de 120 qg/ha, que-
da muy poco margen, pero son muy pocos los lo-
tes con maiz en campos alquilados de la zonax.

- En la zona de Cepeda, Departamento Consti-

ta Fe, Bolsa de Comercio del Chaco, Bolsa de
Cereales de Entre Rios, Bolsa de Cereales,
Oleaginosos, Frutos y Productos de Buenos
Aires, Bolsa de Cereales, Oleaginosos, Frutos
y Productos de Bahia Blanca y Bolsa de Ce-

reales y Camara de Cereales de Cdrdoba.

Por cada operacion se debe declarar: la
fecha de concertacion; el operador decla-
rante, si es destinatario final o no; el vende-
dor; el producto; la modalidad de la opera-
cion; el volumen; el precio; el lugar de entre-
ga; el plazo de entrega; la condicién de pago;
las condiciones de calidad; la procedencia de
la mercaderia; el destino de la mercaderia vy,
de modo opcional, el nimero de contrato de
las partes.

Solamente sera de difusion publica la in-
formacion correspondiente al producto, vo-
lumen, precio, condicién de pago, la calidad,
el origen y si la mercaderia se entrega en ori-
gen o destino. La informacion se discriminara
por puertos y zonas de destino, con el fin de
resguardar el secreto comercial de los ope-
radores.

Escenario N°1. Posibles resultados para el maiz de primera en
Zona Nucleo. Rinde: 100 qq. por Ha.
Elaborado por GEA - Guia Estratégica para el Agro el 28/1/2015

Variables 2014/2015
Precio mercado interno UsS/qq 12,9
Rinde qq/ha 100
Ingreso bruto Uss /ha 1290,00
Insumos Dosis total

Glifosato (en litros) 7,0 USS /ha 25,90
2,4-D (en litros) 0,5 USS /ha 4,55
Atrazina 90% (en kilogramos) 1,2 USS /ha 8,52
MAP kg 70,0 USS /ha 45,15
UREA kg 200,0 USS /ha 122,00
Hibrido RR Bt (1 bolsa por Ha) 1,0 USS /ha 205,00,
Metaloclor (en litros) 1,2 USS /ha 16,20
Total insumos USS /ha 427,32
Siembra (S 400.- por hectérea) USS /ha 46,78
Pulverizacion (3 por 45 $/ha) 3,0 USS /ha 15,79
Total Labores USS /ha 62,57
Cosecha 8% USS /ha 103,20
Flete Corto 20km USS /ha 86,23
Flete Largo 180km USS /ha 258,50
Paritaria USS /ha 3,46
Comisién Acopio 2,0% USS /ha 25,80,
Corredor 1,0% USS /ha 12,90
Seguro sobre rinde de 70 quintales 2,5% USS /ha 22,58
Alquiler 16,0 USS /ha 459,5
Otros costos 972,13
TOTAL COSTOS USS /ha 1462,03

MARGEN BRUTO PAGANDO ALQUILER

MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO
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tucién de 'Ia provincia d,e Santa Fe: «Compl" Escenario N°2. Posibles resultados para el maiz de primera en
cado el r_]umero del maiz en campos alquila- Zona Nucleo. Rinde de indiferencia: 121,5 qq. por Ha.
dos, debido al costo de cosecha y flete». aborado por GEA - Guia Estratéei \ Agro el 28/1/2015
. . laborado por - Guia Estrategica para e ro el
-En A_rroyo Dulce, rllorte de'la provmua_de Variables 2014/2015
Buenos Aires: «En maiz los nimeros no cie- [precio mercado interno Us$s/aq 12,9
rran de ninguna forma sobre campo alquila- [Rinde qa/ha 121,5
dow. Ingreso bruto US$S /ha 1567,35
- - Insumos Dosis total
- En l_:ac_undo Quiroga, _Partldo de 9'de JU- [oirosato TenTitros) 70 TS5 3550
lio, provincia de Buenos Aires: «Los margenes [2,4-p (en litros) 0,5 USS /ha 4,55
cierran con un rinde de indiferencia cercano [Atrazina 90% (en kilogramos) 12 Uzsjha 8,52
- MAP kg 70,0 USS /ha 45,15
a los 90 qq/hg en campos alqunad_os».  |oreake 2000 | Uss /ha 122,00
- En Morrison, sobre la autopista Rosario [Hibrido RR Bt (1 bolsa por Ha) 1,0 UsS /ha 205,00
Cdérdoba en la provincia de Cérdoba: «Los nu- [Metaloclor (en litros) 12 U$s /ha 16,20
: : _ |Total insumos US$S /ha 427,32
meros no cierran en campo alqunados_, el ge Siembra (& 400—or estZres] USs /ha 7673
neral a estos valores de precio, el rinde de |puerizacion (3 por 45 $/ha) 3,0 USs /ha 15,79
indiferencia esta en los 100 qg/hax». Total Labores U$s /ha 62,57
- En Marcos Juarez, Provincia de Cordoba: [cosecha 8% USS /ha 125,39
, . Flete Corto 20km USS /ha 104,77
«Los margenes van a cerrar muy justos pro- |fiere Largo 180km | USS /ha 314,08
ducto del precio a futuro del cereal, a pesar [paritaria U$Ss /ha 4,20
de que se esperan altos rendimientos». Comision Acopio 2,0% | USs /ha 31,35
En T Al b te de | Corredor 1,0% UsS /ha 15,67
T n fires garrq 0s, noroeste dae la pro- Seguro sobre rinde de 70 quintales 2,5% UsSS /ha 22,58
vincia de Buenos Aires: «Todo depende del |alquiler 16,0 USS /ha 459,5
precio del alquiler, pero en general el maiz no [Otros costos 1077,50
cierra en ningl’m caso». TOTAL COSTOS UsSS /ha 1567,39
Ant t mentari I D rtament MARGEN BRUTO PAGANDO ALQUILER USS /ha -0,04
€ estos comentarios, e epartamento MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO USS /ha 459,42

Guia Estratégica para el Agro (GEA) de nues-

tra entidad procedi6 a analizar los ingresos, cos-
tos y margenes brutos que podria presentar el
cultivo de maiz de primera en la zona nucleo, su-
poniendo un esquema productivo de alta tecnolo-
gia con un rinde excelente de 100 quintales por
hectéarea.

Las conclusiones que obtuvimos fueron las si-
guientes:

- Con un rinde de 100 quintales por hectarea,
no queda «margen bruto» positivo cuando se al-
quila. Si, cuando se trabaja en campo propio.

- En el negocio tiene un fuerte peso las
erogaciones en semilla, flete corto/largo y el al-
quiler. Tal es asi que si se utiliza un excelente hi-
brido en este planteo productivo y con un rinde
de 100 qg./ha, el precio de la bolsa se lleva el 16%
de los ingresos brutos del productor (rinde por
precio final del maiz). El flete corto y largo cuando
el campo se encuentra a una distancia de 180 km.
de las terminales portuarias se lleva el 27% de los
ingresos brutos del productor. Y si el alquiler as-
ciende a 16 quintales de soja por hectarea, esta
erogacion representa el 36% de los ingresos bru-
tos del productor de maiz de primera.

- En el marco de este esquema productivo de
alta tecnologia, el rinde de indiferencia que per-
mite pagar alquileres de 16 quintales de soja por
hectérea ascenderia a 121,5 quintales de maiz por

hectérea; cifra sumamente elevada.

Las conclusiones obtenidas vuelven a confir-
mar la necesidad de debatir sobre la importancia
que tienen los fletes y los valores de los alquileres
en el negocio del maiz en la zona nucleo. Ni que
hablar de los derechos de exportacion que en maiz
ascienden al 20%. En relacion a este tema veamos
lo siguiente: el valor de exportacion del maiz (FOB
Up River) para la cosecha nueva es estimado por la
Bolsa de Comercio de Rosario (el 27 de Enero de
2015) en 179 U$S por tonelada. Las retenciones
del 20% representan aproximadamente 35 U$S por
tonelada, cifra que deja de percibir el productor.
Si el productor no tuviera retenciones, su precio
podria oscilar en los 161 U$S la tonelada de maiz.
De esta forma, para el planteo productivo estudia-
do en el presente informe, existiria margen bruto
positivo tanto si se alquila (ascenderia a 107 U$S
por hectarea), como si se trabaja en campo pro-
pio (el margen bruto oscilaria en los 566 U$S por
hectarea). Estos resultados pueden observarse en
el denominado «Escenario N°3». Sin derechos de
exportacion, seria rentable sembrar maiz de pri-
mera tanto en campo propio como alquilado.

A continuacién se expone el analisis econémi-
co realizado. En primer lugar, se planted un esce-
nario denominado N° 1 con los siguientes supues-
tos.
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] . . . - Se aplicaron las tarifas de transporte que
Escenario N°3. Posibles resultados para el maiz de primera en publica FADEAAC (Federacion Argentina de En-
Zona Nucleo. Rinde: 100 qq. por Ha. Sin derechos de exportacion tidades Empresarias del Autotransporte de Car-
Elaborado por GEA - Guia Estratégica para el Agro el 28/1/2015 gaS). Para el Viaje de 20 Km. la tarifa asciende
Variables Ul a 73,38 $ la tonelada. Para el viaje de 180 Km,
Precio mercado interno Uss/aq 161 e flete es de 224,38 $ la tonelada. Estos valo-
Rinde da/ha 100 res tienen altas probabilidades de aumentos
Ingreso bruto USS /ha 1610,00 I d h
Insumos Dosis total al momento de cosechar
Glifosato (en litros) 7,0 U3S /ha 25,90 - No se han computado gastos de secada.
2,4-D (en litros) 05 Uss /ha 4,55 - La supuesta comisiéon del acopio ascien-
mﬂ; 80% {en kilogramos) 71620 322 f:: éié de al 2% y la intervencion del corredor es del
UREA kg 2000 | U$S /ha 122,00 1% sobre los ingresos brutos.
Hibrido RR Bt(lAbolsa por Ha) 1,0 USS /ha 205,00 - Se contrata un seguro para graniZO, el
Metaloclor (en litros) L2 1 UsS/ha 1529 cual asciende al 2,5% sobre un rinde de 70
Total insumos USS /ha 427,32 . ;
Siembra ($ 400.- por hectérea) USS /ha 46,78 qumtales por hectarea. o
Pulverizacion (3 por 45 $/ha) 3,0 U$s /ha 15,79 - No se computa en el analisis los costos
Total :]abms - Uzs ;:a 62,57 impositivos que tendria que sufragar este pro-
Cosecha 8% USS /ha 128,80 .
Flete Corto 20km | USs /ha g6.23| ductor ni los gastos de estructura.
Flete Largo 180km | USS /ha 258,50 Como puede observarse en el cuadro del
Paritaria Ugsjza 346 Escenario N°1, con un precio de mercado in-
Comisidn Acopio 2,0% USS /ha 32,20 . -
Corredor 10% | USS/ha 1610| terno de U$S 129/tn., el ingreso brutq ascien-
Seguro sobre rinde de 70 quintales 2,5% Us$s /ha 28,18] de a USS 1.290 por hectarea. Deduciendo el
Alquiler 16,0 Uss /ha 4595 total de costos que asciende a 1.462 U$S/ha
?;’T":L“C’z:;’:os e 1‘5’;::: (gastos de implantacién -labores e insumos-
a !
MARGEN BRUTO PAGANDO ALQUILER USS /ha 107,17 B;; L;;g ﬁﬁO/Ta’ LOS demC?S?C:;Za yi§ﬁgur? Sg;
MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO USS /ha 566,64 a, 10s de comercializacion po

- Se simula la actividad de un productor que
utiliza un paquete tecnoldgico de punta en la zona
nucleo GEA-BCR, con un hibrido RR Bt de excelen-
te calidad y elevado precio. La inversién en fertili-
zacion y aplicacion de herbicidas es 6ptima.

- Se supone un excelente rinde de 100 quinta-
les por hectérea.

- El precio a cosecha se estima en 129 U$S la
tonelada, a pesar de que los precios de esta sema-
na en el mercado fisico de la Bolsa de Comercio
de Rosario fueron menores y oscilaron en los 126
U$S para el maiz destinado a exportacion, forward
con entrega en Abril 2015.

- El productor trabaja bajo esquema de arren-
damiento pagando 8 quintales de soja al inicio de
la campafia y otros ocho quintales al finalizar la
misma.

- Se estima una erogacion para siembra de $
400.- por hectarea.

- Se computaron 3 pulverizaciones por $ 45.-
por hectéarea.

- Las erogaciones por labores de cosecha as-
cienden al 8% sobre el ingreso bruto.

- La distancia desde la chacra a las terminales
portuarias se ha estimado en 180 kilometros (flete
largo). El flete corto (chacra a acopio/cooperati-
va) es de 20 Km.

387y el costo del arrendamiento por U$S 459),
el margen bruto en maiz de primera es negativo en
U$S 172 por hectéarea. Sin arrendamiento, en cam-
po propio, el margen bruto pasa a ser positivo con
un registro del orden de los 287 U$S por hectarea.

Tengamos presente que no estamos computan-
do en nuestro analisis los impuestos que debe pa-
gar el productor con dicho margen bruto (inmobi-
liario 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.

En consecuencia, como puede observarse en
el escenario N°1 y con un rinde de 100 quintales
por hectarea, no queda margen positivo cuando
se alquila. La otra conclusién importante es el enor-
me peso que tienen tres erogaciones concretas
en el negocio. Ellas son: el costo de la semilla, el
flete corto y largo y el alquiler. Veamos:

a) Si utiliza un excelente hibrido en este plan-
teo productivo, el precio de la bolsa por hectarea
se lleva el 16% de los ingresos brutos del produc-
tor (rinde por precio final del maiz).

b) el flete corto y largo -cuando el campo se
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encuentra a una distancia de 180 km. de las termi-
nales portuarias y para este esquema productivo-
se lleva el 27% de los ingresos brutos del produc-
tor.

c) Si el alquiler asciende a 16 quintales de soja
por hectérea en la zona nucleo, esta erogacion se
lleva el 36% de los ingresos brutos del productor
de maiz de primera.

Se trata de cifras muy significativas que reper-
cuten de manera importante sobre «los niumeros
del productor» en este cultivo.

Miremos a continuacién el escenario N°2 -en
el marco de este esquema productivo de alta tec-
nologia- donde intentamos determinar el rinde de
indiferencia para pagar alquileres de 16 quintales
por hectarea. Como podemos observar en el cua-
dro respectivo, dicho rinde estaria ubicado en los
121,5 quintales por hectérea; cifra por demas de
significativa. Recordemos que se trata de un plan-
teo donde se utiliza semilla de calidad, 6ptima fer-
tilizacion y adecuado tratamiento de cultivos en
un campo que esta ubicado a 180 Km. de los puer-
tos. Para otros planteos productivos y en otras
condiciones, el rinde de indiferencia puede ser
inferior.

Finalmente el escenario N°3 muestra un pre-
cio tedrico de 161 U$S la tonelada para el maiz
suponiendo la inexistencia de derechos de expor-
tacion. Como puede verse, los margenes brutos
son positivos, tanto alquilando como trabajando
en campo propio. En este caso, el precio -sin re-
tenciones- alcanza perfectamente para pagar se-
milla, flete y alquileres, aun representando estos
valores cifras de consideracion.

ESTRUCTURA DE LA MOLINERIA
DE TRIGO EN ARGENTINA

Julio Calzada y Carina Frattini

En los informativos semanales de las dos tltimas
semanas (16 y 23 de Enero) analizamos la estructu-
ra de la Industria Oleaginosa Argentina, las fabri-
cas de biodiesel y las de etanol en base maiz. Alli
consignamos las plantas industriales que operan
en Argentina, sus localizaciones y la capacidad de
procesamiento. En esta nota analizaremos la es-
tructura de la Molineria de trigo en nuestro pais.

De acuerdo al relevamiento que hemos realiza-
do, Argentina cuenta con alrededor de 160 moli-
nos de trigo que operan a lo largo y ancho del

territorio nacional. Estas fabricas -en conjunto-
tendrian una capacidad tedrica de molienda diaria
de trigo del orden de las 33.200 toneladas. Si com-
putamos 25 dias de operacion en el mes (es decir
300 dias en el afio), la capacidad tedrica de mo-
lienda anual de trigo pan y candeal de la Republi-
ca Argentina ascenderia a unas 10 millones de to-
neladas.

Es preciso tener en cuenta que puede haber
emprendimientos que operen al margen de la for-
malidad o que no hayan podido ser relevados, de
manera tal que estas cifras deben tomarse con
precaucion. Existen opiniones de especialistas que
en disertaciones han sostenido la posibilidad de
que Argentina cuente -en realidad- con una capa-
cidad tedrica de molienda anual cercana a las 12
millones de toneladas. El relevamiento realizado
computa -en su gran mayoria- a las fabricas acti-
vas. Existen empresas que actualmente mantienen
sus plantas inactivas y que podrian ampliar la ca-
pacidad de molienda nacional en el caso de ser
reactivadas.

La némina de molinos de trigo se encuentra
detallada en el cuadro N°1, parte 1y 2. Alli puede
inferirse que los cinco molinos de mayor tamafio
en Argentina serian los siguientes: en primer lugar
el molino de la firma Cargill SACI localizado en Pilar
(Provincia de Buenos Aires) con una capacidad de
molienda de 1.400 toneladas/dia. En segundo lugar
el de la empresa José Minetti y Cia Ltda ubicado
en Cordoba con 820 toneladas/dia. En tercer y
cuarto lugar, se ubican dos fabricas de la empresa
Molinos Cafiuelas S.A. Nos referimos a la Planta de
Adelia Maria en la provincia de Cérdoba y la de
Cafiuelas en provincia de Buenos Aires. En quinto
lugar se ubica la planta de harina de trigo de Mo-
linos Florencia, en Laboulaye (Provincia de Cérdo-
ba) con una capacidad de molienda de 720 tonela-
das/dia.

A nivel provincial, la de Buenos Aires es la juris-
diccion subnacional que mayor capacidad de mo-
lienda de trigo registra en Argentina. La misma as-
ciende a 18.376 toneladas/dia, razon por cual par-
ticipa con el 55% de la capacidad total de molien-
da nacional. Le sigue la provincia de Cérdoba con
6.427 toneladas/dia (19% del total nacional). En
tercer lugar se ubica la provincia de Santa Fe con
4.451 toneladas/dia (13% del total nacional) y en
cuarto lugar la provincia de Entre Rios con 1.112
toneladas/dia.

Otros datos de interés se exponen en el cua-
dro N°2 donde se detalla la molienda de trigo pan
y candeal en la Republica Argentina en los ultimos
10 afos (periodo 2005-2014). Aqui utilizamos datos
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Capacidad de molienda diaria en toneladas:

Cuadro N°1: Argentina. Capacidad de elaboracién diaria y anual de la molineria de trigo. Detalle por empresa y localizaciones a enero de 2015
Nombre Compafia Ubicacionde laplanta |, o Nombre Compafifa Ubicacién de laplanta |, 0 oo
(Localidad) (Localidad)

Cargill SA.CLI. Pilar Buenos Aires  |Ahora S.A. Laguna Larga Cérdoba
José Minetti y Cia. Ltda. S.AC.I. Cérdoba Cérdoba Picchio Rodolfo Ernesto Gral. Roca Cérdoba
Molino Cafiuelas S.A.C.LF.LA. Adelia Maria Cérdoba Zinfraten S.R.L. Burzaco Buenos Aires
Molino Cafiuelas S.A.C.LF.LA. Cafivelas Buenos Aires  |Moliendas Caseros SRL Casilda Santa Fe
Molino Florencia S.A Laboulaye Cérdoba Molino Coronel Suarez SA Capital Federal Buenos Aires
Andrés Lagomarsino e H. S.A Isidro Casanova Buenos Aires | Molino Ntra Sra. De Lujan Lujan Buenos Aires
Andrés Lagomarsino e H. S.A Navarro Buenos Aires  [Molinos Argenpam SA Capital Federal Buenos Aires
Cargill SAC. Chacabuco Buenos Aires  |Fideos Don Antonio SA Gral. Pico La Pampa
Molino Chabas S.A Chabas Santa Fe Molinos Viada S.A Villa del Rosario Cérdoba
Andrés Lagomarsino e H. S.A Avellaneda Buenos Aires  [Molinos de Alberti S.A Alberti Buenos Aires
Molino Cabodi Hnos. Rojas Buenos Aires  |Harinas Bajo Hondo S.A.C.I Bajo Hondo Buenos Aires
Cargill SA.CI. Rosario Santa Fe Italo Manera S.A Bahia Blanca Buenos Aires
Molino Chacabuco S.A Chacabuco Buenos Aires | Molino Marichelar S.R.L Laboulaye Cérdoba
Cia. Molinera del Sur S.A.C.I Bahia Blanca Buenos Aires  |Pasejes S.A Rio Segundo Cérdoba
Molino Cafiuelas S.A.C.LF.LA. Pigiie Buenos Aires  |Molino Harinero de Ramirez S.A. General Ramirez Entre Rios
Cargill SA.CI. Tres Arroyos Buenos Aires  |Molinos MB S.A. Cérdoba Cérdoba
Molinos y Est. Harineros Briining S.A San Jorge Santa Fe SANDA S.A. Capital Federal Buenos Aires
Morixe Hnos. S.A.C.l. Benito Juarez Buenos Aires  |INALCO Alimentos SA Rosario Santa Fe
Molinos Benvenuto S.A Roldan Santa Fe Mar del Plata Harinas SA Batan Buenos Aires
Molinos Fénix S.A Villa Maria Cérdoba Marlenheim SA Florencio Varela Buenos Aires
Molinos Juan Semino S.A Carcarafia Santa Fe Mohar SA Rojas Buenos Aires
Molino San Martin S.A Azul Buenos Aires  |Moliendas Argentinas SRL Chacabuco Buenos Aires
Canepa Hnos. S.ALCA. y F. Chivilcoy Buenos Aires  |Sebastian Matias Chiesa San Salvador de Jujuy  Jujuy
Grupo Loma Blanca S.A. Gral. Rodriguez Buenos Aires  |Coop. Agric./Gan. De J. Posee Ltda. Justiniano Posse Cérdoba
Molino Argentino S.A..C.A.G.E.I Open Door Buenos Aires | Molino Harinero Clabecq S.A Tandil Buenos Aires
Complejo Alimenticio San Salvador S.A (CASS) Cruz Alta Tucuman Molino Maro SR.L. Bombal Santa Fe
Cargill SACI. San Justo Buenos Aires  |Pueblo Chico S.A. Tres Algarrobos Buenos Aires
Martelletti Hnos. (Mol. Argentino S.R.L) Chivilcoy Buenos Aires  |Kraft Foods Argentina S.A Tres Arroyos Buenos Aires
Emilio Salvador Luque Banda del Rio Sali Tucuman Molino Harinero La Portada SR.L. Berisso Buenos Aires
Industrias de Trigo S.A (Trigalia) Banda del Rio Sali Tucuman Molino Harinero Santa Margarita S.A. Navarro Buenos Aires
Cabanellas y Cia. S.AC.I. Maciel Santa Fe Molinos Burzaco Burzaco Buenos Aires
Gastaldi Hnos. S.A.ly CFE.I General Deheza Cérdoba Molino Rawson SA Rawson Buenos Aires
0.5 5.A (Grupo Moliser) Venado Tuerto Santa Fe Alimentos Gral, Rodriguez S.A Gral. Rodriguez Buenos Aires
Cargill SAC.. Realico Buenos Aires  |DLMA.FLO S.A. Toledo Cérdoba
Andrés Lagomarsino e H. S.A Mar del Plata Buenos Aires | Molino Harinero San Cayetano S.A San Cayetano Buenos Aires
Fortunato Tassara S.A (Molinos Tassara) Junin Buenos Aires  |Casa Alarcia S.A.C.LF.LAG. Macachin La Pampa
Molinos Balaton S.A San Cayetano Buenos Aires | Molino Bombal S.R.L Bombal Santa Fe
Molinos Fénix S.A Laborde Cérdoba Finezza SRL Arias Cérdoba
Molino Harinero Carhué S.A Carhué Buenos Aires  |Alimentos Sudamericana S.A. Santa Isabel Santa Fe
Molino Victoria S.A Maria Juana Santa Fe Molino Harinero El Surefio S.R.L Loberfa Buenos Aires
Miguel Campodénico Ltda. S.A La Plata Buenos Aires  |Coop. Federal Agric./Gan. Urdinarrain Ltda. Urdinarrain Entre Rios
Francisco Cores Ltda. S.A.C.| Mercedes Buenos Aires | Molinos Zalla S.A. Tres Arroyos Buenos Aires
Molisud S.A Jacinto Arauz La Pampa UCAL Unién de Coop. Agric. Algod. Ltda Irigoyen Santa Fe
Fy ABasile S.AICE.L Chacabuco Buenos Aires | Molinera del Estero SA La Banda Sgo. Del Estero
Molino San José S.A Parana Entre Rios Molino Las Junturas S.A. Las Junturas Cérdoba
Molino Central Norte SA Burzaco Buenos Aires | Molino Algarrobo S.R.L Algarrobo Buenos Aires
Molino Santa Marta Cavanagh Cérdoba Establecimiento La Vasquita S.R.L. Rosario Santa Fe
Harinas 25 de Mayo 25 de Mayo Buenos Aires  |CAD.ASASRL San Francisco Cérdoba
Molinos Rio de la Plata S.A Tortuguitas Buenos Aires  [Olagro S.A. Piedritas Buenos Aires
Molinos Marimbo S.A.1.C La Carlota Cérdoba Ricedal Alimentos S.A Chabds Santa Fe
Comercial Rossi S.A Colazo Cérdoba Félix Alberto Millan Trinidad San Juan
Molinos Tres Arroyos S.A Tres Arroyos Buenos Aires | Molinos Rio Cuarto SRL Rio Cuarto Cérdoba
Molinos Arrecifes S.A (Grupo Moliser) Arrecifes Buenos Aires | Molinos Del Carmen SRL Nogoyé Entre Rios
Ernesto C. Boero S.A Morteros Cérdoba Chosoico S.A Algarrobo Buenos Aires
Café Onkel SA San Nicolds Buenos Aires  |Agricola del Plata La Plata Buenos Aires
Molino Nuevo S.A.L.C.F Azul Buenos Aires  [Molinos Alejo Ledesma S.R.L. Alejo Ledesma Cérdoba
Molino Matilde S.A Matilde Santa Fe Harinas Laprida SR.L. Capital Federal Buenos Aires
Los Grobo Inversora S.A Bahia Blanca Buenos Aires  |ICEAR S.A. Malvinas Argentinas ~ Cérdoba
Carlos Boero Romano S.A.LC. San Francisco Cérdoba Agroservicios Don Carlos SRL Segui Entre Rios

iiller s. Crespo Entre Rios Isidro A, Bazterrechea e Hijos S.R.L. Gral. Levalle Cérdoba
Andrés Lagomarsino e H. S.A Carlos Casares Buenos Aires | Molino Pringles S.A. Coronel Pringles Buenos Aires
Cargill SAC.. Resistencia Chaco Rome Adolfo Silverio Valle Maria Entre Rios
Molino Cafiuelas S.A.C.LF.LA. Salta Salta Viuda de Zaccagnini e Hijos SR.L. Cerrito Entre Rios
Coop. De Trabajo Molinero Saladillo Ltda. saladillo Buenos Aires  |Los 4 tanos industria Alimenticia SRL Rojas Buenos Aires
Rosaser S.A Pehuajé Buenos Aires [ Molino San Spirito S.R.L. Viale Entre Rios
Industrias Alimenticias Tiranti SRL Cérdoba Cérdoba Anconetani Luis Alberto Santa Fe Santa Fe
Alimentos San Patricio SA Concepcion del Uruguay  Entre Rios LU.MA.CIS SRL Pocitos Salta
Muscariello Hnos. S.A Junin Buenos Aires | Molino Rosas SRL Santa Lucia san Juan
Molino Panamericano S.A Metan Salta Molinos Sacanta SRL Sacanta Cérdoba
Molinos Rio de la Plata S.A Bahia Blanca Buenos Aires  |San Bautista SRL Coronel Moldes Cérdoba
Gabriel Barreneche S.A Guatimozin Cérdoba FADISAL SRL Villa Maria Cérdoba
Molino Pampa Blanca S.A Salta Salta Molino Florida Capital Federal Buenos Aires
Ind. Molineras y Afines del Norte (IMAN) S.A.C.L.A Reconquista Santa Fe Molinos Asuncién S.A. Rio Cuarto Cérdoba
Molino Olavarria Olavarria Buenos Aires | Molino Guglielmetti SACIA Benito Juarez Buenos Aires
Molino Olavarria S.A. Olavarria Buenos Aires  [Molino Molharos SRL. Casilda Santa Fe
Molino Trigotuc SA Banda del Rio Sali Tucuman Molinos Diociaiuti SRL Casilda Santa Fe
Vda. De C. Barbiero e Hijos S.A Rosario del Tala Entre Rios Molino Osiris I.C.5.A Capital Federal Buenos Aires
Molinos Balcarce S.A Balcarce Buenos Aires | Cooperativa de Trabajo Productiva Educativa Limitada Rufino Rufino Santa Fe

Capacidad de molienda anual en toneladas:
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a relevamiento efectuados a empresas e informantes y datos de J.J. Hinrichsen, Asociacidn de Pequerias y Medianas Industrias Molineras de la Repiblica Argentina, Camara de Industriales Molineros, Federacién Argentina de
Industria Molinera, etc.

que amablemente nos remitié la Federacion Ar-
gentina de la Industria Molinera (FAIM). En este
cuadro puede observarse que la molienda anual
de trigo pan y candeal en nuestro pais ha estado
siempre -a lo largo de dicho periodo- por encima
de las 5,1 millones de toneladas de trigo. El afio de
mayor molienda fue el 2010 con 6,5 millones de
toneladas. En el dltimo afio (2014) se molieron casi
5,7 millones de toneladas de trigo, en tanto que el
promedio de los ultimos cinco afios ronda en las 6
millones de toneladas.

Si tomamos la molienda anual del afio 2014, la

cual asciende a 5.691.869 toneladas, y la compara-
mos con la capacidad de molienda anual que he-
mos relevado (9,9 millones de toneladas) podemos
afirmar que la capacidad de molienda efectivamen-
te utilizada en el ultimo afio fue del 57%. Esto mues-
tra que existe en esta industria nacional capaci-
dad ociosa (no utilizada), aunque hay opiniones
que indican que para operar eficientemente no
deberia trabajarse por encima del 85% de la capa-
cidad tedrica total. No debe olvidarse que algunas
plantas son viejas y obsoletas y no resisten una
utilizacién mayor de su capacidad.
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candeal. Consumo per capita de harina de trigo
(Periodo 2005-2013)

Cuadro N°2: Argentina. Molienda anual de trigo pany

de trigo por persona apenas ascendi6 a 88
Kgs en el afo. No se dispone aun de los datos
de consumo per capita del ultimo afio (2014).

LA SOJA CONSOLIDA SU
ESCALADA BAJISTA

Emilce Terré

Pese a que aun ralos, los primeros lotes
de soja 2014/15 han hecho su aparicion en el
mercado local apuntalando las expectativas

C apita d
. Molienda anual de trigo on'sumo pe‘r capita ce
Ao . harina de trigo (en kgs
(en millones de t) )
por habitante)
2005 5.101.854 85
2006 5.175.335 82
2007 5.844.858 87
2008 6.334.121 94
2009 6.271.729 92
2010 6.532.433 100
2011 6.494.144 93
2012 6.186.382 88
2013 5.348.903 88
2014 5.691.869 s/d
P'rometim ultimos 6.050.746
cinco afios

que en breve la oferta de poroto nuevo co-
mience a hacerse mas fluida. Frente a ello, la

Fuente: Federacion Argentina de Industria Molinera

En los datos nacionales de molienda estamos
computando la suma de la molienda de "trigo pan"
y "trigo candeal". Recordemos la diferencia entre
uno y otro. El primero es el que se muele para
obtener harina de trigo que se utiliza en la
panificacién. En tanto que el "candeal" se muele
para fabricar fideos, ya que a diferencia de los
elaborados con harina de trigo para pan, éstos
tienen la caracteristica de "no pegarse".

El trigo para fideos (candeal) es una especie
relacionada filogenéticamente al trigo para pan.
Por lo general, se lo cultiva en ambientes margina-
les, donde el estrés hidrico y la pérdida de hume-
dad por una elevada demanda atmosférica por tem-
peratura y viento constituyen el contexto ambien-
tal donde crece y se desarrolla. Los rendimientos
en el candeal se encuentran por debajo de los
gue se logran con el trigo para pan.

Esto puede constatarse analizando los datos de
Molienda que emite la Direccidn de Mercados Agri-
colas del MINAGRI. En el afio 2013, la molienda de
trigo pan ascendio a 5.026.466 toneladas, en tanto
que la de trigo candeal apenas alcanzé las 267.508
toneladas. La molienda de trigo realizada por las
fabricas de alimentos balanceados es normalmen-
te muy baja: 21.205 toneladas en el citado afio
2013.

Un parrafo especial lo amerita el consumo per
capita de harina de trigo en la Argentina. Segun
datos de la FAIM viene en retroceso en los ultimos
afios. Habiendo alcanzado en el afio 2010 un re-
cord de 100 kilogramos afio por habitante, en los
tres afios siguientes se registraron menores con-
sumos, al punto tal que en el afio 2013 (ultimo
dato disponible) el consumo promedio de harina

disposicion a pagar de los compradores men-
gua, lo cual es potenciado por el contexto
internacional donde la oleaginosa no deja de des-
valorizarse.

En efecto, la soja en el mercado externo de
referencia se encuentra en su valor mas bajo de
los dltimos tres meses. Desde los u$s 386,82/ton
qgue alcanz6 el contrato méas cercano de Chicago
el 09 de enero hasta los u$s 353,11/ton a los que
ajusté el dia de hoy, el futuro perdié el 9% de su
valor. Sucede que a la holgada oferta norteameri-
cana que dejo la cosecha récord del 2014 se le ha
sumado el debilitamiento de los subproductos.

Del lado de la harina, la provision estadouni-
dense suele enfrentar una debilidad estacional el
primer semestre del afio al perder competitividad
frente a la oferta sudamericana. De este modo, la
merma de la demanda externa viene golpeando al
pellet en Chicago que luego del repunte del mes
de diciembre, en los Gltimos 20 dias el futuro mas
cercano, replicando la pérdida del 9% del poroto
hasta los u$s 363,65/ton.

En el caso del aceite de soja, el derrumbe de
los precios del petréleo corroe la competitividad
del biodiesel elaborado a partir del subproducto.
Ante las perspectivas de una merma en la deman-
da, el futuro que el 09 de enero cotizaba a u$s
739,43/ton hoy ajusté a u$s 661,38/ton, con una
pérdida del 11%, por encima del resto de los pro-
ductos del complejo y dejandolo en su valor mas
bajo de los ultimos seis afios.

Respecto al biocombustible, una buena noti-
cia que trajo la semana para nuestro pais ha sido
la aprobacién por parte de EEUU para importar el
diésel vegetal argentino elaborado a partir de acei-
te de soja. Si bien es poco probable que en el
corto plazo ello se traduzca en un aumento nota-
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ble de nuestros envios a tal destino, podria con-
tribuir a impulsar los alicaidos méargenes de dicha
industria en el mediano plazo.

Volviendo al grano, uno de los principales fac-
tores que presiona su valor en los ultimos meses
es la cosecha récord que ya levant6é EEUU, sumada
a la expectativa que Brasil, y potencialmente Ar-
gentina, consigan el mayor volumen productivo de
su historia. El "G-3 sojero", segun estimaciones del
USDA, proveeria al mundo en la campafia 2014/15
un 11% més de soja que el ciclo comercial anterior
(258,5 millones de toneladas). Sin embargo, un cre-
cimiento menos que proporcional del lado de la
demanda haria que sélo en estos tres paises el
stock al final de la nueva campafia sea un 50% mas
alto de lo que habia dejado la cosecha 2013/14,
con 71,8 millones de toneladas.

A medida que avanza el ciclo productivo en
Sudameérica, las condiciones generales dan susten-
to al optimismo inicial, mas alla de alguna preocu-
pacién que surgié en los ultimos dias respecto a
falta de humedad en Brasil o excesos de lluvias en
Argentina. Sucede que observando todo el cua-
dro, estas condiciones no dejan de ser puntuales
y se dan mayormente en las zonas relativamente
mas marginales de produccion.

En las respectivas zonas nucleo, en tanto, un
buen régimen de lluvias y benevolentes tempera-
turas durante la fase critica de desarrollo del cul-
tivo permiten ilusionarse con un buen rinde po-
tencial. Cabe, sin embargo, notar que mientras
Brasil ha dejado su fase critica atras, para gran
parte de la soja de segunda argentina aun debera
evaluarse qué deja de si el mes de febrero.

Para el pais paulista, la reconocida Safras &
Mercado apenas ha retocado la cifra de produc-
cion estimada de soja en la nueva campafia, dejan-
dola en 95 millones de toneladas (0,9 millones de
toneladas menos de lo que preveia la agencia el
mes anterior y medio millén de toneladas por de-
bajo de la ultima proyeccion del USDA). De cum-
plirse, la cosecha brasilera aun romperia todos los
récords histéricos. Ademas, en Mato Grosso (esta-
do que representa un tercio del volumen de pro-
duccion nacional) el clima seco que se prevé para
los préximos cinco dias facilitaria el avance de las
labores de cosecha, normalizando el flujo de en-
trada de mercaderia al circuito comercial.

En lo que respecta a Argentina, la soja de pri-
mera ya estad cerrando su periodo critico en muy
buenas condiciones generales al tiempo que las
ultimas lluvias llegaron finalmente al noroeste bo-
naerense apuntalando el cultivo alli sembrado. En
el resto de la region, las condiciones més estables

de los ultimos dias con menos lluvias y mayores
temperaturas permitieron evaporar los excesos de
humedad permitiendo efectuar las aplicaciones
necesarias en los campos. Con todo ello, el 85% de
la soja se califica en condiciones muy buenas y
excelentes, siempre segun las valoraciones de GEA/
BCR. La soja de segunda, por su parte, se encuen-
tra complicada en aquellos lotes mas bajos aun-
que los sembrados méas tempranos aun tienen un
buen potencial.

Mientras el benévolo verano despierta optimis-
mo para la produccion, el mercado se encarga de
actuar como contrapeso. En la plaza local, los pre-
cios ofrecidos replicaron la caida externa y al cie-
rre de la semana la disposicion a pagar que se es-
cuchaba abiertamente en el recinto de la BCR di-
ficilmente podia superar los $2.300/ton. El futuro
mas cercano para la soja fabrica en Rofex ajustaba
en tanto a u$s 268/ton, que al tipo de cambio de
referencia del BCRA equivalen a $ 2.313/ton. En
este panorama, el tren de los $ 2.500/ton al que
algunos pretendian vender parece haber pasado,
generando arrepentimiento entre quienes no se
apuraron a aprovecharlo, al menos para fijar pisos.

Para la soja nueva la situacion no es mucho mas
favorecedora. Al cierre de la semana el futuro de
soja en condiciones fabrica para entrega en el
mes de Mayo ajustd a u$s 234,50/ton, habiendo
perdido 16,5 ddlares por tonelada en lo que va del
2015. Ante ello, no cabe mas que resaltar como en
ediciones anteriores la importancia que reviste el
minucioso disefio de la estrategia comercial fren-
te a escenarios bajistas de precios de los
commodities tal como aparenta ser el caso de la
campafia 2014/15.

DE MAYOR A MENOR EN EL
MERCADO LOCAL DE MAiz

Guillermo Rossi

En la ultima semana de enero el mercado de
maiz se vio alcanzado por diversos fundamentos
bajistas, tanto en el plano externo como a nivel
local. Mas alla de los vaivenes que muestra la de-
manda a lo largo del afio, la operatoria recibe una
evidente presion por las buenas perspectivas para
la cosecha temprana de Argentina y Brasil, a lo
que se suma el holgado inventario fisico norte-
americano, que se encuentra en su nivel mas ele-
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vado de la historia para esta época del afio. A esta
situacion se agrega un notable fortalecimiento del
dolar, en torno a su cotizacion més elevada frente
al euro en 11 afios.

Dos factores se posicionan como los mas rele-
vantes para definir el rumbo del mercado de
Chicago durante los proximos dos o tres meses: el
comportamiento del consumo interno en Estados
Unidos y las intenciones de siembra de los pro-
ductores del hemisferio norte de cara a la campa-
fla 2015/16. Naturalmente, serd necesario ademas
monitorear de cerca la evolucion de las siembras
tardias en Sudamérica, que representan mas de la
mitad del area implantada total. Estos cultivos no
ingresaron aln en su periodo critico de determi-
nacion de rindes.

Con respecto al mercado doméstico norteame-
ricano, los principales jugadores son las fabricas
de etanol y los consumos regionales que deman-
dan maiz para alimentacion animal. En general, fren-
te a la demanda de los ultimos meses no hay pers-
pectivas de crecimiento agresivo en ninguna de
estas categorias. La industria del etanol logré acu-
mular inventarios en exceso y esta reduciendo su
ritmo de trabajo, mientras que la produccion de
pollos y cerdos cuenta con amplia disponibilidad
de granos forrajeros y no se advierte que pueda
incrementar sustancialmente su blsqueda del ce-
real una vez superado lo mas crudo del invierno.

En tanto, el panorama de las siembras en el
medio oeste se presenta difuso y sin evidencias
demasiado claras. A grandes rasgos los producto-
res se muestran propensos a incrementar la su-
perficie de soja y reducir ligeramente la de maiz,
aunque los primeros relevamientos no son con-
tundentes. El Outlook del USDA que se presentara
en febrero brindara luz sobre este punto, marcan-
do un punto de inflexion en el mercado. Lo que si
parece claro es que la decision de implantar maiz
sobre maiz del afio pasado no sera la mas frecuen-
te, especialmente si los futuros de soja en Chicago
se acercan nuevamente a los u$s 10 por bushel -
unos u$s 367,4/ton- para la entrega en noviembre,
un nivel que en los campos de los principales dis-
tritos productivos aportaria un sélido margen de
rentabilidad.

Las variables mencionadas impactan en el mer-
cado argentino, en el que el sector exportador
lidera la demanda y se mantiene como el principal
formador de precios. La produccion 2014/15 esti-
mada por GEA - Guia Estratégica para el Agro se
ubica en 22,4 millones de toneladas, volumen del
gue menos de la cuarta parte se encuentra nego-
ciado a poco de comenzar el ciclo formal de co-

mercializacién. Sobre un tramo inicial de cupo de
exportacion de ocho millones de toneladas anun-
ciado para la entrega de ROE Verde, los
exportadores acumulaban compras por cinco mi-
llones hasta el 21 de enero, con dos tercios del
total bajo la condicién "a fijar precio”. Dicho volu-
men es notablemente superior al que se encon-
traba vendido a la misma altura del afio pasado.

A poco de comenzar la trilla y motivados por el
temor a nuevas bajas de los precios, los producto-
res incrementaron su interés por cerrar negocios
en los ultimos dias, aunque las oportunidades mas
convenientes fueron desapareciendo a lo largo de
la semana, en la que la operatoria fue de mayor a
menor. En Rofex, los futuros con entrega en abril
ajustaron el viernes a u$s 123/ton luego de tocar
un maximo de u$s 129,5/ton en la rueda del lunes.
Esta caida esta asociada principalmente con el in-
greso de los primeros lotes de la cosecha nueva,
algo que se observa a través de la llegada de mer-
caderia a los puertos. En los ultimos dias el flujo
de camiones con maiz a las terminales oscil6 entre
600 y 800 unidades hasta las 7am, duplicando los
registros de principios de enero.

La condicion de los cultivos es francamente
alentadora, especialmente en la regiéon nacleo,
donde los maices de primera se encuentran en
condiciones muy buenas a excelentes en el 80%
del area zonal. Los rindes promedio se encaminan
a superar los 100 qg/ha, fluctuando desde 90 a 125
gg/ha, niveles que lograrian compensar la caida
en la superficie para dar lugar a un mayor volumen
de produccion que el obtenido el afio pasado en
siembras tempranas. No obstante, la contracara
del buen desempefio productivo son los resulta-
dos econdmicos de la campafia, ya que la caida de
los precios y el incremento de los costos han apre-
tado fuertemente los margenes, incluso en zonas
tradicionalmente mas rentables.

El desempefio del mercado a futuro luce ver-
daderamente incierto, aunque los precios tienen
potencial de mejora si una amplia apertura
exportadora permite una mayor competencia en-
tre los distintos sectores de la demanda, acercan-
do los precios del mercado a la capacidad tedrica
de pago en los puertos. Segun la Direccion de
Mercados del Ministerio de Agricultura, el deno-
minado FAS tedrico se encuentra en $ 1.114/ton,
aunque en operaciones con descarga inmediata y
pago contado los valores han caido por debajo de
$ 1.000/ton, tal como lo refleja el precio de piza-
rra fijado por la Camara Arbitral de Cereales de
Rosario en los ultimos dias de la semana.
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CIERRE DE SEMANA CON
NOVEDADES PARA EL TRIGO

Guillermo Rossi

El mercado local de trigo oper6 con pocos vai-
venes a lo largo de la semana, hasta que al llegar el
viernes arribaron novedades a la plaza. La cosecha
finalizé hace varias semanas pero la comercializa-
cion del cereal continda trabada en el marco de
las restricciones que alcanzan a la exportacion,
resintiendo la competencia entre los distintos seg-
mentos de la demanda. Si bien el mercado ha esta-
do cargado de imperfecciones en los ultimos ocho
afios, el sentimiento predominante es que en esta
campafia se ha tocado fondo y es necesario un
cambio de rumbo.

Autoridades del gobierno anunciaron el vier-
nes que las nuevas emisiones de permisos de ex-
portacion del cereal estaran sujetas al pago del
precio FAS tedrico en la adquisiciéon de la merca-
deria. Esta referencia se encontraba el jueves en
$ 1.544/ton, frente a un precio en plaza Rosario
que la Camara Arbitral de Cereales estableci6 en $
960/ton como valor estimativo. El esquema que
apunta a introducirse presenta algunas similitudes
con experiencias pasadas de compromisos de pago
del precio FAS tedrico, como las acordadas en 2010/
11. Cabe recordar que el precio que publica dia-
riamente el Ministerio refiere a operaciones con
entrega enseguida y condiciones Camara, no es-
tando alcanzadas las compras forward -por ejem-
plo, a 90 dias- o los negocios con requerimientos
puntuales de calidad.

Igualmente, los operadores no parecen con-
fiar en que las nuevas medidas tenderan a corregir
0 atenuar las distorsiones existentes, subsistiendo
un consenso cada vez mayor de que es necesaria
una liberacion total para que la operatoria reco-
bre la fluidez perdida y los valores negociados sean
representativos de la situacion global de oferta y
demanda. Es el precio -y no la cantidad- la variable
gue debe sefializar el comportamiento de los par-
ticipantes del mercado, regulando la oferta dispo-
nible entre los distintos usos alternativos.

En la mafana del viernes habia exportadores
en la busqueda de trigo Camara para entrega en
abril o mayo con voluntad de pagar hasta u$s 130
por tonelada. Por trigo con proteina 10,5% y PH 78
los precios mejoraban hasta u$s 150 por tonelada
sobre Rosario. Sin embargo, por la tarde los com-
pradores se mostraban retirados de la busqueda
del cereal. En tanto, en los mercados a término el

impacto de los anuncios fue poco significativo,
aunque en Matba los precios subieron ligeramen-
te. Por su parte, las puntas compradoras de los
futuros con entrega en abril de ROFEX quedaron
en u$s 125/ton al cierre de la operatoria.

La situacion comercial es sumamente delicada
porque si bien el flujo de ventas en los primeros
tramos de la campafia supera al observado a la mis-
ma altura del afio pasado, resulta dificil para los
vendedores colocar trigo en el segmento disponi-
ble, quedando un importante volumen remanente
en etapa primaria. Los exportadores acumulan
compras por 4,4 millones de toneladas, a las que
se suman 1,4 millones de toneladas adquiridas por
la industria molinera. Sobre una produccion que
el Ministerio de Agricultura estima en 13,9 millo-
nes de toneladas, estas cifras implican que que-
dan por vender 8,1 millones de toneladas, supo-
niendo que el stock final del afio pasado se man-
tendria sin cambios a lo largo de esta campafa. De
ese remanente, alrededor de 5 millones deberian
destinarse para cubrir el consumo interno y el resto
-unas tres millones de toneladas- es potencialmente
exportable.

A este analisis hay que introducirle la salvedad
de que la demanda externa no se muestra activa
en la busqueda de mercaderia, al tiempo que nues-
tro pais no logra competitividad para llegar a des-
tinos mas distantes por la incidencia del flete y los
abundantes stocks de trigo europeo y norteame-
ricano. De hecho, el trigo duro tipo HRW de Esta-
dos Unidos ha caido por debajo de los valores FOB
del trigo argentino con 12% de proteina, experi-
mentando una fuerte baja en las Gltimas seis sema-
nas. Ante esta situacion los exportadores tienen
dificultades para despachar el cereal y hasta la
tercera semana del mes s6lo habian embarcado
unas 500.000 toneladas.

La situacion externa para el trigo argentino luce
complicada porque la tendencia bajista ho mues-
tra sefiales contundentes de reversion, mas alla
de algun rebote normal en las cotizaciones. La
condicién de los cultivos en el hemisferio norte es
favorable y la nueva campafia que se inicia en mayo
podria repetir los niveles de produccion de los
ultimos afios, con la posible excepcion de Rusia,
donde las condiciones climéticas iniciales resulta-
ron altamente desfavorables. Un mercado interna-
cional de trigo con abundante oferta y gran com-
petencia para llegar a los importadores brasilefios
seria una mala noticia para la Argentina.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO
PARA PRADERA PERMANENTE

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE AL 29/01/15
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 22 y el miércoles 28 de
Enero, se caracterizd por presentar precipitaciones muy dispa-
res en la regién, con importantes acumulados en el noroeste de
Buenos Aires, en algunos casos superiores a los 100 mm y en
contraposicion, zonas en las que los registros apenas rondaron
entre los 3 y 7mm, especialmente sobre algunos sectores de
Cordoba y Santa Fe. El caso més destacado fue registrado en la
localidad de Villegas, en la provincia de Buenos Aires, donde se
midio un total semanal de 106 mm. Con respecto a las temperatu-
ras maximas, las mismas se mantuvieron por encima de los
pardmetros normales para la época del afio, con valores que
promediaron entre 35 y 37°C. El dato mas destacado se observo
en Pozo del Molle, en la provincia de Cérdoba, con el registro de
39,9°C. La temperatura minima, se present6é por encima de los
pardmetros normales para la época del afio, y superior a los
registros de la semana previa. Los valores promediaron entre 19
y 21°C, siendo el valor minimo de la semana el registrado en la
localidad de Chovet, sobre la provincia de Santa Fe con una marca
de 15,9°C. Con las condiciones presentadas y haciendo el balance
entre las importantes precipitaciones registradas, aunque muy
dispares, y la fuerte evapotranspiracion generalizada que se
produjo durante la semana de analisis, se puede ver que la situa-
cion mejoré en toda la region GEA, con reservas entre 6ptimas y
adecuadas, aunque hay zonas con reservas abundantes y excesos
puntuales los mismos no generan condiciones negativas. Cabe
destacar que una de las zonas que presentd el cambio mas signi-
ficativo es la provincia de Cérdoba, donde las reservas han au-
mentado de manera muy marcada, luego de atravesar un periodo
de déficit muy importante durante el otofio, la situacion cambi6
en el comienzo del verano y ha mejorado notablemente las actua-
les condiciones hidricas. En toda la zona GEA en general, luego de
estos ultimos 15 dias, las reservas hidricas se han mantenido muy
buenas, mostrando sectores con reservas entre 6ptimas y ade-
cuadas a nivel general y zonas con algunos excesos hidricos, pero
solo de manera puntual. La situacion a nivel general se ha empa-
rejado a muy buenos niveles de humedad edéafica. Teniendo en
mente no sélo el desarrollo de los cultivos de la presenten campa-
fia sino también la perspectiva en el mediano plazo para la evolu-
cion de los futuros cultivos, la situacion climéatica es muy buena, ya

que las reservas se mantienen elevadas a pesar de las altas mar-
cas térmicas, por lo que la perspectiva para la proxima campafia
es positiva. Durante los préximos 15 dias, se necesitan precipita-
ciones escasas sobre las provincias de Buenos Aires y parte de
Santa Fe con acumulados en el orden de los 30 a 40 mm para
mantener las buenas reservas, mientras que sobre Cérdoba y
parte de Santa Fe, las lluvias deberian mantenerse en el orden de
los 40 a 60 mm en los préximos 15 dias para que las reservas se
mantengan éptimas.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 29 de enero y el miércoles
04 de febrero comienza con condiciones de tiempo estable, ya que
luego del pasaje del sistema frontal frio que generé precipitacio-
nes de variada intensidad, ingresé una masa de aire con caracte-
risticas més secas y temperaturas notablemente mas bajas. Este
cambio de masa de aire genera condiciones de tiempo estable, con
escasa cobertura nubosa, poco contenido de humedad y bajas
marcas térmicas para la época del afio. Estas condiciones de esta-
bilidad se mantendran gran parte de la semana, aunque lentamen-
te irdn aumentando tanto la temperatura como el contenido de
humedad en las capas bajas de la atmoésfera. Este paulatino incre-
mento ir4 proporcionando condiciones de mayor inestabilidad a
medida que transcurra la semana, llegando al lunes 2 de febrero
con la chance de algunas tormentas en forma dispersa sobre la
region GEA. Seré s6lo el lunes y parte del martes el momento en el
cual pueden registrarse algunas precipitaciones en la zona, ya que
el resto de la semana las condiciones se mantendran estables. En
cuanto a las marcas térmicas, se espera una tendencia de aumen-
to paulatino pero constante a lo largo de toda la semana, por lo
que los valores més bajos se registraran entre hoy y mafiana y los
valores mas elevados se presentaran entre el martes y miércoles
préximo. La circulacion del viento no experimentara grandes
variaciones a lo largo del periodo de pronéstico, ya que desde el
comienzo de la semana el viento se ir4 estableciendo del sector
norte y se mantendra de ese sector hasta el final de la semana.
Esta circulacion sera la que favorecera el incremento de las mar-
cas térmicas a lo largo del periodo. Asimismo, se prevé que la
humedad en las capas bajas de la atmésfera presente un compor-
tamiento similar al de las marcas térmicas, siendo el comienzo de
la semana el momento de menor contenido de humedad, aumen-
tando progresivamente hasta el final del periodo de pronéstico.
Por tal motivo, las condiciones de inestabilidad sobre la region
GEA se haran presentes entre el lunes y martes, con la probabili-
dad de algunas tormentas en forma dispersa.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE AL 22/01/15
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http://www.bcr.com.ar/gea
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 23/01/15 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.662,50
Maiz duro 1.030,00 1.010,00 990,00 990,00 980,00 1.000,00 1.201,67 -16,8%
Girasol 2.270,00 2.260,00 2.250,00 2.240,00 2.255,00
Soja 2.430,00 2.410,00 2.400,00 2.400,00 2.380,00 2.404,00 2.589,20 -1,2%
Sorgo 970,00 970,00 960,00 960,00 950,00 962,00 1.025,00 -6,1%
Bahia Blanca
Trigo duro 1.788,75
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Soja 2.330,00 2.350,00 2.320,00 2.300,00 2.280,00 2.316,00 2.438,00 -5,0%
Cordoba
Trigo Duro 1.010,00 1.017,00 1.081,00 1.035,00 1.035,75 #DIV/0!
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

Fecha Pizarra 23001/15 26/01/15 2701715 28/01/15 29/01/15 Promedio . Promedioafio - Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 960,00 960,00 960,00 960,00 960,00 960,00 1.727,50 -44,4%
Maiz duro 1.195,00
Girasol 2.280,00 2.280,00 2.290,00 -0,4%
Soja
Sorgo

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 26/01/15 27101/15 28101/15 29101/15 30001/15 230005 Vanacion
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 19/01/15 20/01/15 21/01/15 22/01/15 23/01/15 Var%  16/01/15
Trigo
Mol/Chabas CIDesc. Cdo. Gluten 24/PH 76 960,00 960,00 960,00
Mol/Chabas CIDesc. Cdo. Gluten 26/PH 76 1.000,00 1.000,00 980,00
Mol/Chabas CIDesc. Cdo. Gluten 28/PH 76 1.030,00 1.030,00 1.010,00
Exp/GL-SM Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 125,00 125,00 125,00 125,00 125,00 0,0% 125,00
Maiz
Exp/SL S/Desc. Cdo. Grado 2 1.030,00 1.030,00 1.030,00 1050,00
Exp/Tmb S/Desc. Cdo. MIE 1.030,00 1.030,00 1030,00
Exp/GL-Tmb S/Desc. Cdo. MIE 1.000,00 1.000,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 990,00 970,00 970,00 950,00 950,00  -50%  1000,00
Exp/GL-Tmb CIDesc. Cdo. M/E 950,00
Exp/GL Hasta 30/01 Cdo. M/E 1.000,00
Exp/GL-Tmb Feb/'15 Cdo. MIE 1.030,00
Exp/SL 15/02a15/03  Cdo. MIE 1.050,00 1.020,00 1.030,00
Exp/GL-Tmb Mar/'15 Cdo. M/E 1.050,00
Exp/GL Mar'15 Cdo. M/E 1.050,00
Exp/SL Feb/Mar'15 Cdo. Grado 2 us$s 118,00
Exp/SM Abr'15 Cdo. MIE u$s 12500 126,00 126,00 122,00 120,00 -4,0% 125,00
Exp/SM May'15 Cdo. MIE u$s 12500 12500 12500 122,00 120,00 -4,0% 125,00
Exp/SM Jun'1l5 Cdo. MIE u$s 125,00 125,00 125,00
Exp/SL 15/05a15/06  Cdo. M/E us$s 123,00
Cebada
Exp/Nec CIDesc. Cdo. PH min 62 1350,00 1350,00 1350,00 1300,00 1300,00 -7,1%  1400,00
Exp/AS CIDesc. Cdo. PH min 62 u$s 140,00 140,00 140,00 130,00 130,00 -7,1% 140,00
Exp/VC 15/02 a 15/03  Cdo. PH min 62 us$s 135,00 135,00
Exp/VC Feb'15 Cdo. Scarlett u$s 180,00 180,00 180,00 180,00 185,00 180,00
Exp/Nec Mar'15 Cdo. PH min 62 u$s 145,00 145,00 145,00 145,00 145,00 0,0% 145,00
Sorgo
Exp/SM-AS CIDesc. Cdo. M/E 950,00 950,00 950,00 950,00 950,00 0,0% 950,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 120,00 120,00 120,00 115,00 115,00  -4,2% 120,00
Soja
Fca/GL-Tmb CIDesc. Cdo. M/E 2.350,00 2.350,00 2.300,00
Fca/SM-SL CIDesc. Cdo. M/E 2.350,00 2.350,00 2.350,00 2.300,00 -3,4% 2380,00
Fca/Ric-VGG CIDesc. Cdo. M/E 2.350,00 2380,00
Fca/Tmb-SL Hasta 07/03 Cdo. M/E uss 245,00
Fca/SM-SL Hasta 15/03 Cdo. M/E uss 250,00 240,00
Fca/SM Mar'15 Cdo. M/E uss 240,00 235,00 230,00
Fca/SL Mar'15 Cdo. M/E uss 240,00 230,00
Fca/SM Abr'15 Cdo. M/E uss 230,00 235,00
Girasol
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE u$s 26500 260,00 260,00 250,00 250,00 -57% 26500
Fca/Deheza ClDesc. Cdo. Flt/Cnfit u$s 26500 260,00 260,00 260,00 260,00 -19% 26500
Fca/Junin Feb/Mar'15 Cdo. M/E u$s 260,00 260,00 260,00

(Exp) Exportacién. (Fca) Fébrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolés (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 por

Posicidn fecode  Tipo de Volumen  1Apor 26101/15 2710115 28101/15 29/01/15 30001/15
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

SOY042015 331 put 100 660 380

CALL

ISR052015 242,00 call 10 4,90

ISR052015 250,00 call 4 2 250

ISR052015 270,00 cal 33 189 0,90

S0Y042015 384,00 call 100 1 5,10

SOY042015 412,00 cal 200 40 1.70

"' 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

| Volumen

Posicién Int, Abieno[ 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 30/01/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUss
DLR012015 365.670 864.564 8,640 8,639 8,637 8,636 8,640 -0,20%
DLR022015 430.886 823.560 8,795 8,789 8,786 8,792 8,797 -0,24%
DLR032015 184.503 865.382 8,985 8,974 8,960 8,973 8,985 -0,18%
DLR042015 114.320 346.559 9,178 9,165 9,145 9,155 9,170 -0,26%
DLR052015 106.290 193.859 9,381 9,359 9,342 9,351 9,363 -0,39%
DLR062015 70.260 128.522 9,605 9,565 9,548 9,561 9,561 -0,64%
DLR072015 54.948 132.780 9,840 9,800 9,775 9,785 9,800 -0,73%
DLR082015 71.200 45915 10,064 10,035 10,010 10,030 10,035 -0,60%
DLR092015 6.600 10.372 10,295 10,266 10,241 10,274 10,276 -0,49%
DLR102015 9.892 3.380 10,554 10,555 10,540 10,545 10,480 -1,00%
DLR112015 2.700 10,744 10,744 10,729 10,734 10,734 -0,39%
DLR122015 8.260 6.502 11,100 11,100 11,000 11,005 11,005 -0,14%
DLR012016 100 11,350 11,350 11,250 11,255 11,255
ECU012015 9,759 9,812 9,795 9,764 9,767 0,41%
OR0052015 145 345 1281,800 1294,600 1285,300 1258,100 1281,100 -0,82%
OR0112015 180 110 1283,500 1296,600 1287,300 1259,200 1282,200 -0,89%
WTI052015 570 6.190 50,960 51,200 49,480 50,000 52,050 2,95%
WTI112015 770 57,320 57,950 57,170 57,310 59,790 4,55%
TVPP052015 215 6,055 6,000 6,000 5,945 6,055 -0,90%
R015022015 247 6.135 1256,500 1253,048 1254,958 1258,000 1262,949 0,30%
R0O15042015 145 522 1275,000 1269,902 1275,000 1270,057 1278,761 -0,49%
R0O15062015 455 1339,000 1337,161 1342,259 1337,316 1346,020 -0,22%
AA17022015 2.605 1205,371 1200,585 1202,081 1202,287 1203,263 -0,38%
AA17042015 725 1221,742 1212,269 1219,849 1222,202 1215,989 -0,41%
AA17062015 100 1282,315 1274,477 1282,057 1284,410 1278,197 -0,26%
AY24022015 125 591 1247,807 1239,997 1243911 1241614 1240,162 -0,59%
AY24042015 100 1.457 1320,224 1301,913 1302,126 1304,679 1302,697 -0,39%
AGRICOLAS EnUS$S/Tm
ISR052015 270 1.344 239,10 238,00 238,00 237,00 233,90 -1,47%
ISR072015 19 243,80 242,40 242,50 241,00 237,50 -1,78%
TRI000000 244 120,00 121,00 121,00 120,50 124,00 3,33%
TRI032015 32 136,00 136,00 135,00 134,00 138,00 1,47%
TRI042015 6 139,00 139,00 138,00 137,00 139,00
MAI000000 41 123,00 122,00 120,00 116,00 112,00 -8,20%
MAI032015 20 20 126,50 124,00 122,00
MAI042015 3 62 129,50 128,00 127,00 125,00 123,00 -4,65%
MAI072015 15 25 129,50 128,00 127,00 125,00 123,00 -4,65%
SOF000000 985 277,00 275,90 280,00 275,00 268,00 -4,29%
SOF022015 786 236 277,00 275,90 280,00 275,00 268,00 -3,77%
SOF032015 187 200 250,00 249,00 248,00 246,50 240,50 -2,63%
SOF042015 40 216 239,50 238,50 239,00 238,00 234,50 -1,47%
SOF052015 770 2.192 240,00 238,80 238,60 237,50 234,50 -1,68%
SOF072015 36 142 243,80 242,50 242,50 241,00 237,90 -1,61%
SOF092015 16 247,50 246,20 246,30 245,00 242,20 -1,34%
S0J000000 280,00 279,00 280,00 278,00 270,00 -4,26%
S0J052015 2 91 240,30 238,80 238,80 237,50 234,50 -1,68%
S0J072015 243,80 242,50 242,50 241,00 237,90 -1,61%
SOY022015 100 580 362,40 358,70 357,20 356,50 353,30 -1,37%
SOY042015 442 2.701 366,00 362,60 361,20 360,90 357,30 -1,35%
SOY062015 62 3.452 368,00 364,70 363,00 363,90 359,30 -1,32%
SOY072015 528 368,10 364,80 363,10 361,60 358,90 -1,40%
CRN022015 39 151,20 150,10 146,90 146,30 145,00 -4,79%
CRN042015 31 151 154,50 153,40 150,20 149,60 149,00 -4,24%
CRN062015 274 280 157,50 156,30 154,40 152,70 152,20 -4,04%
TOTAL 1.427.479 3.457.917
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion ) 26/01/1/5 . ) 27/01/1,5 » ) 28/01/1/5 N ) 29/01/1,5 B ) 30/01/1/5 N var.
max min__ ultima max min__ dltima max min__ ultima max min__dltima max min__ Ultima___sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR012015 8654 8640 8640, 8640 8635 8639 8637 8634 8637 8637 8633 8636 8640 8,638 8639 -0,21%
DLR022015 8808 8,795 8795 8796 8789 8789 8787 8783 8786 8793 8784 8792 8807 8797 8797 -0,24%
DLR032015 8995 8985 8995 8980 8970 8974 8961 8950 8961 8973 8954 8973 9003 8980 8,985 -0,18%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 26/01/%5 N ) 27/01/1,5 » ) 28/01/1}3 - ) 29/01/1,5 - ] 30/01/%5 N var.
max min__ultima max min__ dltima max min__ ultima max min__dltima max min__dltima___sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR042015 9178 9,175 9,178 91170 9,155 9,165| 9,151 9,145 91145 9,155 9,145 9,155 9,175 9,155 9,174| -0,22%

DLR052015 9385 9,380 9,381| 9370 9,355 9,355| 9,347 9,340 9,342| 9,345 9340 9,345 9365 9,350  9,363| -0,34%

DLR062015 9,610 9,602 9,602| 9590 9565 9565| 9,560 9545 9548 9561 9545 9,561| 9575 9550 9,561| -0,64%

DLR072015 9,840 9,840 9,840/ 9,820 9,800 9,800| 9,795 9,760 9,775/ 9,790 9,785 9,785/ 9,800 9,775  9,800| -0,76%

DLR082015 10,060 10,030 10,035 10,030 10,025 10,030| 10,045 10,020 10,035

DLR092015 10,275 10,275 10,275 10,276 10,276 10,276

DLR102015 10,555 10,550 10,555| 10,540 10540 10,540\ 10,550 10,520 10,545/ 10,480 10,480 10,480

DLR122015 11,100 11,100 11,100| 11,120 11,098 11,100| 11,020 11,020 11,020

DLR012016 11,350 11,350 11,350 11,350 11,350 11,350

OR0052015 1281,8 12818 12818 12724 12550 1258,2| 12747 12711 12747

ORO112015 | 12834 12810 12834 12748 12592 1259,2| 12825 12729 12818

WTI052015 51,06 50,25 50,98 51,20 50,03 51,20| 49,99 49,48 4948 52,00 5130 52,00

R0O15022015 | 1256,5 1256,0 1256,5| 12530 1252,2 12522 1258,0 1252,4 1258,0

RO15042015 12750 12750 12750| 12726 1269,8 1270,1

AY24022015 12412 1240,0 1240,0 12416 12406 12416

AY24042015 13029 1302,6 1302,7

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR052015 23890 238,00 23890, 2383 2382 2382| 238,20 237,20 238,00 238,00 237,00 237,00| 234,70 23350 233,90| -156%

MAI032015 127,00 126,50 126,50

MAI042015 128,0 1280 1280

MAI072015 1275 1275 1275 125,00 125,00 125,00

SOF022015 | 277,00 276,00 277,00 2765 2760 276,0/ 280,00 276,00 280,00| 27500 275,00 275,00 274,00 268,00 268,00 -3,77%

SOF032015 | 250,00 250,00 250,00 248,00 246,50 248,00 246,50 244,00 246,50| 242,00 240,00 241,00| -2,43%

SOF042015 | 239,50 239,00 239,50 239,00 239,00 239,00

SOF052015 | 240,00 239,10 240,00/ 2392 2386 2388 239,00 237,80 238,60 238,60 237,50 237,50/ 23550 234,30 234,50| -1,68%

SOF072015 238,90 238,20 238,20

S0J052015 238,80 238,80 238,80

S0Y022015 352,80 352,10 352,10

S0Y042015 363,80 363,80 363,80 364,50 362,30 364,40| 358,00 356,20 356,50| -2,19%

SOY062015 365,10 363,70 363,90/ 360,00 360,00 360,00 -1,69%

CRN042015 148,60 148,00 148,60

CRN062015 155,20 155,20 155,20 151,20 151,00 151,20

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

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 3000115 varsem.

TRIGO B.A. 02/2015 1.600 15 135,00 133,00 131,50 135,00

TRIGO B.A. 03/2015 14.700 659 144,00 144,00 140,50 138,70 144,00

TRIGO B.A. 05/2015 2.800 24 152,00 153,00 150,50 148,70 152,50 0,33%

TRIGO B.A. 07/2015 16.600 903 158,00 159,00 156,70 154,20 158,00 -0,63%

MAIZ ROS 02/2015 124,00 122,00 120,00 114,00 110,00  -11,29%

MAIZ ROS 03/2015 1.100 1 124,00 122,00

MAIZ ROS 04/2015 13.600 2.048 129,50 128,50 127,00 124,80 123,00 -4,65%

MAIZ ROS 07/2015 19.800 1.209 129,50 128,50 127,00 124,80 123,00 -4,28%

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

SORGO ROS 04/2015 120,00 120,00 120,00 118,00 118,00 -1,67%

SORGO ROS 05/2015 25 120,00 120,00 120,00 118,00 118,00 -1,67%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 300015 varsem.
SOJA ROS 02/2015 400 6 280,00 279,00 279,00 278,50 27000  -323%
SOJA ROS 03/2015 300 5 249,00 248,00 248,00 248,00 242,00  -2,42%
SOJA ROS 04/2015 6.500 167 239,50 238,50 238,30 238,30 23420  -1,64%
SOJA ROS 05/2015 112.100 11.656 239,40 238,70 238,50 238,50 23450  -1,68%
SOJA ROS 07/2015 5.100 259 243,50 242,70 242,50 242,50 23860  -1,81%
SOJAROS 11/2015 15.700 141 249,50 249,00 248,50 249,00 246,00  -1,40%
CEBADA Q.Q. 03/2015 5 158,00 156,00 154,00 156,00 152,00  -3,80%
TOTALES 230.300 17.118
TRIGO SFE 03/2015 3 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
SOJA LW, 05/2015 5 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00
S0JA Q.Q. 05/2015 5 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
TOTALES 11.900 13
242.200 17.131
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest\ 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 30/01/15 var.sem.
SOJA CME sle 03/2015 8.573 6 982,50 973,00 969,75 966,00 959,00  -1,64%
SOJA CME sle 05/2015 8.708 62 989,00 980,00 977,00 973,00 966,00  -1,68%
SOJA CME sle 07/2015 8.981 20 994,25 986,00 982,00 979,00 970,00  -167%
TRIGO CME sle 03/2015 6.261 122 522,00 520,00 505,50 506,00 50000  -5,66%
TRIGO CME sle 07/2015 6.125 6 530,25 530,25 516,25 516,00 51000  -4,90%
MAIZ CME se 03/2015 7.620 92 384,50 381,25 373,75 369,50 369,00  -4,22%
MAIZ CME sle 05/2015 7.239 14 393,00 389,50 382,00 378,00 37725  -419%
TOTALES 53,507 322
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 30/01/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 3 1.140,00 1.150,00 1.150,00 1.130,00 1.165,00 591%
MAIZ B.A. Disp. 1.030,00 1.030,00 1.000,00 970,00 950,00  -9,52%
MAIZ ROS Disp. 1.030,00 1.030,00 1.000,00 970,00 950,00  -9,52%
SOJA ROS Disp. 2.420,00 2.410,00 2.400,00 2.400,00 236000  -2,88%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.420,00 2.410,00 2.400,00 2.400,00 236000  -2,88%
TOTALES 3
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicion 26/01/15 27/01/15 28/01/15 20/01/15 30/01/15 var.
max. min.  (lttmo  méx. min.  (ltmo méx. min.  (limo max. min.  (limo méax. min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 02/2015 1350 1350 1350 1330 1315 1315 1300 1300 1300
TRIGO B.A. 03/2015 1440 1425 1435 1445 1435 1435 1420 1395 1395 1420 1370 1370 1445 1370 1440 -0.3%
TRIGO B.A. 05/2015 1510 1495 1503 1480 1480 1480
TRIGO B.A. 07/2015 1585 1580 1580 1590 1585 1585 1580 1550 1560 1555 1535 1535 1600 1525 1580 -06%
MAIZ ROS 03/2015 1240 1235 1235
MAIZ ROS 04/2015 1295 1290 1295 1290 1285 1285 1260 1250 1250 1240 1230 1233 1230 1220 1230 -54%
MAIZ ROS 07/2015 1295 1285 1290 1290 1280 1280 1270 1250 1250 1240 1230 1233 1230 1217 1230 -47%
SOJA ROS 02/2015 2700 2700 2700 -32%
SOJA ROS 03/2015 2530 2510 2530
SOJA ROS 04/2015 2395 2390 2395 2385 2385 2385
SOJA ROS 05/2015 2403 2385 2398 239,0 2383 2388 2392 2375 2385 2392 2370 2370 2355 2345 2345 -19%
SOJA ROS 07/2015 2420 2415 2415 2390 2382 2382 -20%
SOJA ROS 11/2015 250,5 2500 2505 249,0 2490 2490 2500 2485 2500 250,0 2475 2475 2460 2452 246,
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 30/01/15 var.
max min  ditima méax min_ diima méx min  diima méx min_ ditima~ méx min (ltima  sem.
SOJA CME sle 03/2015 9825 9733 9825 9780 9730 9730 9735 9675 9698 9738 9660 9660 9620 9560 959,0 -L6%
SOJA CME sle 05/2015 989,0 9805 9890 9885 9800 9800 9815 9745 9770 9795 9730 9730 9685 9630 9660 -L7%
SOJA CME se 07/2015 994,3 9850 9943 9900 9860 9860 9865 9795 9820 9850 9790 9790 9735 9680 9700 -L7%
TRIGO CME sle 03/2015 5290 5210 5220 5230 5190 5200 5123 5040 5055 5100 5050 5060 5100 4980 5000 -57%
TRIGO CME sle 07/2015 5350 5295 5303 5335 5295 5303 5235 5150 5163 5200 5150 5160 5125 5080 5100 -4.9%
MAIZ CME se 03/2015 386,0 3830 3845 38,3 3800 38L,3 3795 3738 3738 3710 3685 3695 3700 3665 3690 -4.2%
MAIZ CME sle 05/2015 3945 3918 3930 3908 3890 3895 3875 3820 3820 3795 3770 3780 3785 3745 3773 -42%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 26/01/15 27/01/15 28/01/15 20/01/15 30/01/15 var.
max min_dlitima_ méx min__diima_ méx min__diima_ méx min__ditima_ méx min_ dltima sem.
SOJA ROS Disp. 2380,0 2380,0 2380,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 30/01/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 250,00 250,00 250,00 250,00 fli 250,00
Precio FAS 185,14 185,14 185,14 185,14 185,14
Precio FOB Ene'15 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 251,50 -0,6%
Precio FAS 185,14 185,14 185,14 185,14 186,64 -0,8%
Precio FOB Feb'15 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 251,50 -0,6%
Precio FAS 185,14 185,14 185,14 185,14 186,64 -0,8%
Precio FOB Mar'15 250,00 250,00 250,00 250,00 254,00 -1,6%
Precio FAS 185,14 185,14 185,14 185,14 189,14 2,1%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Feb'15 € 250,00 ¢ 250,00 € 250,00 ¢ 250,00 € 247,00 1,2%
Precio FAS 184,12 184,05 184,10 184,14 181,14 1,7%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 180,00 180,00 177,00 177,00 180,00 -1,7%
Precio FAS 135,30 135,36 132,96 132,96 135,23 -1,7%
Precio FOB Feb'15 187,59 186,51 183,36 182,67 189,66 -3,7%
Precio FAS 142,89 141,87 139,32 139,07 144,89 -4,0%
Precio FOB Mar'15 181,10 179,82 176,37 175,98 182,18 -3,4%
Precio FAS 136,39 135,18 132,33 132,37 137,41 -3,7%
Precio FOB Abr'15 179,72 179,42 176,37 175,78 181,59 -3,2%
Precio FAS 135,01 134,78 132,33 132,18 136,82 -3,4%
Precio FOB May'15 179,72 179,42 176,17 175,19 181,19 -3,3%
Precio FAS 135,01 134,78 132,14 131,59 136,43 -3,5%
Precio FOB NANE 180,50 179,52 176,76 176,27 181,78 -3,0%
Precio FAS 135,80 134,88 132,73 132,67 137,02 -3,2%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Feb'15 196,45 195,34 €192,22 €191,53 199,50 -4,0%
Precio FAS 151,19 150,16 147,66 147,54 154,24 -4,3%
Precio FOB Mar'15 196,84 195,76 192,51 194,87 199,89 -2,5%
Precio FAS 151,58 150,55 147,96 150,89 154,63 -2,4%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Jul'ls 187,39 186,21 183,65 183,16 189,66 -3,4%
Precio FAS 142,13 141,01 139,10 139,18 144,39 -3,6%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 163,00 161,00 159,00 159,00 163,00 -2,5%
Precio FAS 122,12 120,55 118,95 118,95 122,12 -2,6%
Precio FOB Feb'15 v 164,17 v 163,08 v 159,93 v 159,25 v 165,25 -3,6%
Precio FAS 123,29 122,63 119,89 119,43 124,37 -4,0%
Precio FOB Mar'15 162,99 161,31 158,06 157,47 163,48 -3,7%
Precio FAS 122,11 120,86 118,02 117,66 122,60 -4,0%
Precio FOB Ab/My'15 v 166,33 v 165,25 v 162,00 v 161,41
Precio FAS 125,45 124,80 121,95 121,59
Precio FOB JniJI's v 167,32 v 166,14 v 162,99 v 162,49
Precio FAS 126,44 125,69 122,94 122,68
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 439,00 435,00 434,00 434,00 435,00 -0,2%
Precio FAS 272,47 269,90 269,26 269,26 269,81 -0,2%
Precio FOB May'15 376,45 373,14 372,04 371,03 372,86 -0,5%
Precio FAS 209,92 208,04 207,29 206,70 207,67 -0,5%
Precio FOB Jun'15 373,69 371,85 370,66
Precio FAS 208,60 207,11 206,33
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 390,00 390,00 390,00 390,00 390,00
Precio FAS 231,27 231,41 231,54 231,54 231,14 0,2%

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

Tipo de cambio de referencia

23/01/15 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 30/01/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,5250 8,5250 8,5290 8,5310 8,5340 8,5440 0,22%
vndr 8,6250 8,6250 8,6290 8,6310 8,6340 8,6440 0,22%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 6.5643 65643 65673 6.5689 65712 65789 0.22%
Maiz 20,0 6,8200 6,8200 68232 6.8248 68272 6,8352 0.22%
Demas cereales 20,0 6,8200 6,8200 6,8232 6,8248 6,8272 6,8352 0,22%
Habas de soja 35,0 55413 55413 55439 5,5452 55471 5,5536 0.22%
Semilla de airasol 32,0 57970 57970 57997 5,8011 58031 5,8099 0.22%
Resto semillas oleadin. 235 65216 65216 6.5247 6.5262 65285 6.5362 0.22%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 7,4168 7,4168 7,4202 7,4220 7,4246 74333 0,22%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,7970 5,7970 5,7997 5,8011 5,8031 5,8099 0,22%
Harina v pellets airasol 30,0 59675 59675 5,9703 59717 59738 5,9808 0.22%
Resto Harinas v Pellets 30,0 59675 59675 59703 59717 59738 5,9808 0.22%
Aceite de soja 32,0 5,7970 5,7970 5,7997 5,8011 5,8031 5,8099 0,22%
Aceite de girasol 30,0 59675 59675 59703 59717 59738 5,9808 0.22%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 5.9675 59675 5.9703 59717 5.9738 5.9808 0.22%
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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. mar-15 feb-15 mar-15 abr-15 ene-15 feb-15 mar-15 may-15 jul-15 mar-15 may-15
30/01/2014 330,00 329,00 285,00 281,30 280,60 260,88 254,80 203,38 204,39 205,68 224,42 223,13
Semana anterior| 250,00 254,00 258,90 258,90 260,70 243,80 243,80 194,75 195,76 197,13 207,24 209,08
26/01/15 250,00 250,00 253,30 253,30 255,30 239,00 239,00 191,25 192,63 194,47 203,75 205,77
27/01/15 250,00 250,00 249,90 249,90 253,80 238,40 238,40 190,70 192,17 194,29 202,19 204,21
28/01/15 250,00 250,00 244,60 244,60 248,60 233,40 233,40 185,65 187,49 189,60 196,86 199,06
29/01/15 250,00 250,00 249,40 249,40 251,20 234,30 234,30 186,57 188,32 189,97 199,89 201,64
30/01/15 250,00 fh fli fh fh fli fli 184,73 186,20 187,95 198,51 199,43
Var. Semanal -1,6% -3,7% -3,7% -3,6% -3,9% -3.9% -5,1% -4,9% -4,7% -4,2% -4,6%
Var. Anual -24,2% -24,0% -12,5% -11,3% -10,5% -10,2% -8,0% -9,2% -8,9% -8,6% -11,5% -10,6%
(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
30/01/2014 213,00 v216,13 €202,35 202,35 211,90 214,00 214,00 208,50 170,66 173,02 174,60 175,58
Semana anterior| 180,00 189,66 182,18 181,59 189,66 185,75 184,50 182,60 152,26 155,60 158,56 161,12
26/01/15 180,00 187,59 181,10 179,72 187,39 184,65 184,60 182,70 151,18 154,52 157,47 160,03
27/01/15 180,00 186,51 179,82 179,42 186,21 181,61 181,60 179,60 150,09 153,44 156,29 158,85
28/01/15 177,00 183,36 176,37 176,37 183,65 178,46 178,40 176,50 146,94 150,19 153,14 155,80
29/01/15 175,00 182,67 175,98 175,78 183,16 177,76 177,80 175,80 146,25 149,60 152,65 155,31
30/01/15 175,00 fh fli fh fh fli fli fh 145,66 149,01 151,96 154,72
Var. Semanal -2,8% -3, 7% -3,4% -3,2% -3,4% -4,3% -3,6% -3,7% -4,3% -4,2% -4,2% -4,0%
Var. Anual -17,8% -15,5% -13,0% -13,1% -13,6% -16,9% -16,9% -15,7% -14,6% -13,9% -13,0% -11,9%
(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. feb-15 abljn-15 jlfst-15 oc/dc-15
30/01/2014 186,00 v186,02 v187,59 215,93 430,00 245,00 232,50 890,00 870,00 915,00 925,00 927,50
Semana anterior| 163,00 v165,25 163,48 215,06 390,00 213,00 258,25 855,00 v870,00 830,00 840,00 825,00
26/01/15 163,00 v164,17 162,99 214,17 390,00 213,00 258,25 855,00 v870,00 810,00 825,00
27/01/15 161,00 v163,08 161,31 220,96 390,00 213,00 248,75 855,00 v870,00 805,00 815,00 810,00
28/01/15 159,00 v159,93 158,06 390,00 213,00 250,00 850,00 v870,00 790,00 802,50 790,00
29/01/15 158,00 v159,25 157,47 217,13 390,00 213,00 250,00 850,00 v870,00 790,00 805,00 795,00
30/01/15 158,00 fh fli fh 390,00 213,00 fli 850,00 fli 785,00 800,00 790,00
Var. Semanal -3,1% -3,6% -3, 7% 1,0% -3.2% -0,6% -5,4% -4,8% -4,2%
Var. Anual -15,1% -14,4% -16,1% 0,6% 9,3% -13,1% 7,5% -4,5% -14,2% -13,5% -14,8%
(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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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

30/01/2014 516,00 471,25 522,27 516,20 510,70 500,00 468,49 463,35 457,84 442,95 418,52 618,01
Semana anterior| 435,00 372,86 394,50 394,10 392,70 388,00 357,43 359,91 362,02 362,12 356,79 486,33
26/01/15 439,00 376,45 397,30 397,30 395,40 390,60 361,38 363,86 365,97 366,07 361,11 478,11
27/01/15 435,00 373,14 393,70 393,70 392,10 387,30 357,80 360,55 362,67 362,76 357,71 473,86
28/01/15 434,00 372,04 392,80 391,70 390,20 384,70 356,51 359,09 361,20 361,20 356,15 474,10
29/01/15 433,00 371,03 392,10 391,00 386,90 383,80 355,78 358,17 360,00 359,64 353,85 473,25
30/01/15 430,00 fli fli fli fli fli 353,11 355,59 357,43 357,16 351,55 479,64
Var. Semanal -1,1% -0,5% 0,01 0,01 0,01 0,01 -1,2% -1,2% -1,3% -1,4% -1,5% -1,4%
Var. Anual -16,7% -21,3% 0,25 0,24 0,24 0,23 -24,6% -23,3% -21,9% -19,4% -16,0% -22,4%
(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 ab/st-15 oc/dc-15 ab/st-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15
30/01/2014 514,00 519,40 c458,11 458,22 427,80 476,00 466,00 498,00 468,69 452,60 441,80 426,48
Semana anterior| 406,00 c411,71 379,52 385,25 360,78 394,00 397,00 404,00 365,41 356,81 354,83 354,06
26/01/15 418,00 425,92 387,12 387,62 371,14 394,00 398,00 407,00 373,57 365,52 363,54 362,54
27/01/15 412,00 423,39 383,49 384,26 368,33 402,00 405,00 413,00 371,03 362,43 359,90 358,58
28/01/15 413,00 424,27 384,70 386,24 368,99 400,00 403,00 410,00 371,91 363,65 361,11 359,68
29/01/15 413,00 414,35 378,25 377,98 362,54 402,00 405,00 412,00 372,46 364,42 361,55 360,12
30/01/15 405,00 fli fli fli fli 400,00 403,00 408,00 363,65 357,14 354,72 353,62
Var. Semanal -0,2% 0,6% -0,3% -1,9% 0,5% 1,5% 1,5% 1,0% -0,5% 0,1% 0,0% -0,1%
Var. Anual -21,2% -20,2% -17,4% -17,5% -15,3% -16,0% -13,5% -18,1% -22,4% -21,1% -19,7% -17,1%
(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

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

Emb.cerc. mar-15 abr-15 my/jl-15 feb-15 my/jl-15 my/jl-15 agloc-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15
30/01/2014 822,00 824,96 849,65 797,84 829,37 797,84 914,63 921,40 817,24 824,07 831,13 833,99
Semana anterior| 760,00 735,23 683,21 666,67 752,87 672,84 757,78 696,65 700,84 705,25 705,25
26/01/15 747,00 719,36 670,86 652,12 738,10 662,04 754,76 754,76 685,19 689,59 694,00 694,89
27/01/15 743,00 713,63 669,54 653,00 742,29 663,58 750,16 750,16 687,17 691,58 695,99 696,65
28/01/15 722,00 693,13 651,90 642,09 721,79 647,27 746,39 668,87 673,94 678,57 679,89
29/01/15 700,00 685,63 647,93 640,44 699,96 645,29 729,24 729,24 651,23 656,53 661,60 663,58
30/01/15 707,00 fli fli fli fli fh 728,46 728,46 661,38 666,67 671,52 672,84
Var. Semanal -7,0% -6,7% -5,2% -3.9% -7,0% -4,1% -3.9% -5,1% -4,9% -4,8% -4,6%
Var. Anual -14,0% -16,9% -23,7% -19,7% -15,6% -19,1% -20,4% -20,9% -19,1% -19,1% -19,2% -19,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 21/01/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto [Cosecha semana___ | Totalcomprado ™ | Total a fijar 2 Total fiiado ° acumulados *
TI‘igO pan 14/15 1254 4.408,9 1.282,5 1418 494,0
(Dic-Nov) (1.408,5) (1714) (18,1) (76,0)
13/14 0,5 2.836,7 191,0 38,5 1.554,9
(4.964,0) (202,4) (80,4) (3.090,6)
Maiz 14/15 161,9 49335 (***) 3.314,2 2219
(Mar-Feb) (1.836,2) (1.393,6) (156,1)
13/14 2192 20.014,3 4.830,8 24294 15.345,8
(19.653,8) (1.866,5) (1.037,7) (16.424,7)
Sorgo 14/15 0,7 251 0,6
(Mar-Feb) 9,9 03)
13/14 2,7 1.2544 189,6 157,3 1.155,2
(1.731,2) (160,9) (133,6) (1.699,5)
Cebada Cerv. 14/15 10,8 298,5 25,0 113
(Dic-Nov) ** (396,6) (45,3) 12.2)
13/14 107,0 1.247,0 46,2 339 756,2
(921,7) (279.8) (149,1) (142,2)
Cebada Forr. 14/15 18,9 3124 32,7 51
(Dic-Nov) ** (903,0) (110,6) (15,3)
13/14 05 16131 137,2 42,6 2.036,0
(3.196,3) (89,7) (74,9) (2.821,7)
Soja 14/15 1138 1.300,5 1.148,7 22,0
(Abr-Mar) (1.940,9) (1429,5) (193,7)
13/14 1141 10.862,5 34114 2.753,1 7.168,3
(9.710,4) (2.704,7) (2.697,5) (6.477,4)
Girasol 14115 56 6,6
(Ene-Dic) 0,1)

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. *** Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 14/01/15 Cosecha - " Compras 1 Total a fijar > Fijado total ®
estimadas () | declaradas
TI‘igO pan 14115 * 1.426,5 460,8 1494
(1.310,0) (360,8) 1337)
13/14 5.243,7 49815 833,2 729,4
4.027,6) (3826,2) (684,5) (681,0)
Soja 14115 *) 1.897,9 1.665,2 477
(1.2258) (567,7) 39)
13/14 31.843,7 31.843,7 8.437,9 7.210,6
(31.799,9) (31.799,9) (14.190,8) (12.465,6)
Girasol 14715 ™) 567,3 1078 208
419,3) (209,2) 26,7)
13/14 21915 21915 668,0 505,4
(2.5303) (2.530,3) (788.8) (6332)
Al 03/12/14 Cosecha

Maiz 14115 *) 1193

86,8)
13/14 4.961,4 4.465,3 584,5 430,7
(4.4719) (4.0247) (489,7) (344,7)
Sorgo 13/14 1282 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 1.146,7 188,9 1453
(1.077,8) (1.0239) (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 establecié precio. Fuente: Datos
procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segin informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2014 (enero/octubre)

Destinos 11 Trigo Pan Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz Ttl.Cereal
Unién Europea 16,2% 297.216 7.591 4.056 308.863
Alemania 1.102 1.102
Bélgica 771 771
Bulgaria

Dinamarca 601 601
Eslovaquia

Espafia 1.600 1.600
Estonia

Finlandia

Francia

Grecia

Hungria

Ilanda 20.115 20.115
Italia 1.067 1.067
Letonia

Lituania

Malta 8.000 8.000
Paises Bajos 75.027 5.991 273 81.291
Polonia 35.909 35.909
Portugal

Reino Unido 158.165 142 158.307
Republica Checa

Rumania 100 100
Suecia

Otros Europa 0,0%

Croacia

Noruega

Serbia

P. Balticos y CEIl 0,6%

Latvia

Moldavia

Rusia

Ucrania

Norteamérica 0,9% 31.820 5.570 37.390
Canada 1.606 1.606
EE.UU. 31.820 3.964 35.784
México

Mercosur 4,2% 1.427.524 14.100 870 331.141 80.262 1.853.897
Brasil 1.401.542 13.000 225.779 78.565 1.718.886
Paraguay 798 798
Uruguay 25.982 1.100 870 105.362 899 134.213
Resto Latinoamér. 12,9% 49.900 2.564.516 573.889 257.291 259.720 97.098 3.802.414
Bolivia 34.568 34.568
Chile 465.178 499.201 33.250 147.086 18.361 1.163.076
Colombia 75.167 35.661 137.408 74.134 322.370
Costa Rica 6.432 6.432
Cuba 374.637 374.637
Ecuador 20.190 20.190
El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras 28.178 28.178
Nicaragua

Panama

Perl 553.114 86.633 38.500 678.247
Puerto Rico 50.157 50.157
Rep.Dominicana 88.492 88.492
Trinidad y Tobago

Venezuela 49.900 909.403 39.027 37.737 1.036.067
Oceania 1,3% 75 75
Australia

Nueva Zelanda 75 75
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en toneladas
Mani Soja Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
89.672 70.015 673.201 44.892 877.780 8.240.982 141.229 9.568.853
3.620 64.408 68.028 128.850 197.980
318 318 50.000 51.089
2.050 2.050 2.050
412.026 8.250 420.877
50 50 50
318 13.775 90.667 104.760 929.078 29.791 1.065.229
425 425 425
275 275 275
693 148.476 149.169 146.751 12.350 308.270
635 77.472 4.241 82.348 221.271 303.619
300 300 300
573 3.880 4.453 526.742 551.310
242 30.363 147.327 177.932 1.365.807 11.465 1.556.271
1.590 1.590 197.063 198.653
457 457 31.686 32.143
8.000
67.465 65.630 40.651 173.746 1.708.094 64.360 2.027.491
925 925 1.374.534 1.411.368
18 47.599 47.617 47.617
8.849 21.997 31.622 62.468 950.777 15.013 1.186.565
100 100 100
193 193 198.303 198.596
576 576 576
440 440 15.820 16.260
50 50 15.820 15.870
325 325 325
65 65 65
9.337 7.780 259.994 277.111 57.537 334.648
29.359 29.359
19 19 19
8.720 7.780 259.994 276.494 28.178 304.672
599 599 599
4.845 79.324 235.204 319.373 126.174 20.425 503.362
165 165 1771
1.275 14.663 79.667 95.605 126.174 20.425 277.989
3.405 64.661 155.537 223.603 223.603
375 375 605.301 6.800 2.466.372
26 26 574.401 6.800 2.300.113
110 110 615 1523
239 239 30.284 164.736
5.005 237.412 228.370 494 471.281 2.402.753 908.711 7.585.160
52.334 86.903
2.004 36.873 38.877 460.229 1.662.182
696 88.245 22.254 494 111.689 649.267 129.425 1.212.751
3.813 67.647 71.460 20.923 6.000 104.815
39.936 39.936 36.200 450.773
503 503 352.839 67.569 441.101
3.500 3.500
9.300 9.300
6.500 6.500
27.931 56.109
18.900 18.900
9.118 9.118 25.306 4332 38.756
1.554 21.300 76.596 99.450 306.936 262.359 1.346.992
16.080 66.237
1 1 34.920 24.126 147539
247 247 247
75.000 25.000 100.000 419.788 376.700 1.932.555
326 326 701.748 69.643 771.791
168 168 494.815 68.243 563.226
158 158 206.933 1.400 208.565
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Embarques argentinos por destino durante 2014 (enero/octubre)

Destinos 1 Trigo Pan Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz Ttl.Cereal
Transporte 1.477.424 2.907.652 574.759 596.023 259.720 186.986 6.002.564
Cercano Or. 18,0% 14.275 3.581.859 7.793 1.505.245 145.084 190.099 5.444.355
Arabia Saudita 899.296 1.068.086 145.084 2.112.466
Chipre

Egipto 14.275 1.547.264 7.793 9.600 1.578.932
Emiratos Arabes 166.104 91.743 257.847
Irak 189.049 189.049
Irén

Israel

Jordania 307.413 157.500 464.913
Kazajstan

Kuwait 81.195 94.698 175.893
Libano 32.736 32.736
Libia 129.140 63.420 192.560
Omén 73.083 20.198 93.281
Siria 7.600 7.600
Turquia 1.050 1.050
Yemén 338.028 338.028
Sudéste Asiatico 12,6% 2.580.261 2.580.261
Corea del Norte 143.058 143.058
Corea del Sur 401.350 401.350
Filipinas 99.574 99.574
Indonesia 689.904 689.904
Malasia 1.234.554 1.234.554
Singapur

Tailandia 11.821 11.821
Resto de Asia 21,1% 417.925 124.944 500.646 1.043.515
Bangladesh

Brunei 12.000 12.000
China 5.581 105.310 110.891
India

Jap6n 63.611 489.196 552.807
Pakistan

Taiwan 11.450 11.450
Vietnam 336.733 19.634 356.367
Africa 12,2% 4.128.515 117.426 223.259 37.709 81.775 4.588.684
Angola 6.654 6.654
Argelia 2.839.988 28.875 2.868.863
Benin

Cabo Verde 9.000 9.000
Cameran 9.000 9.000
Congo 12.095 12.095
Costa de Marfil

Ghana

Is.Mauricio 47.852 26.770 74.622
Is.Reunién

Kenia

Madagascar

Marruecos 792.123 59.575 135.862 37.709 1.025.269
Mauritania

Mozambique

Nigeria 53.776 31.081 84.857
Republica de Congo 5.500 5.500
Republica Democ.del Congo 1.500 1.500
Senegal 114.007 67.782 181.789
Sierra Leona 6.220 13.969 20.189
Sudafrica 24 24
Tanzania

Tlnez 237.020 52.302 289.322
Total mundial 1491699  13.616.212 699.978 2.449.471 943.159 458.934 19.659.453

Cifras provisorias de MAGyP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 1.186.855 tn pellets soja Paraguay y 209.134 tn pellets soja Bolivia.
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en toneladas
Mani Soja Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
109.674 394.531 1.396.769 494 44,892 1.946.360 11.448.567 1.077.165 20.474.655
1.102 387.077 472.479 19.082 879.740 4.043.309 251.167 10.618.571
431.669 2.544.135
25 25 75.970 75.995
245772 101.536 347.308 866.016 120.207 2.912.463
804 48.000 48.804 87.054 4,000 397.705
189.049
105.637 105.637 1.177.524 123.960 1.407.121
25 31.913 16.282 48.220 25.560 73.780
197.524 662.437
248 248 248
175.893
135.412 168.148
187.668 380.228
93.281
245.646 253.246
35.668 291.030 2.800 329.498 455.880 3.000 789.428
157.386 495.414
652 80.498 40.598 121.748 4.489.811 240.060 7.431.880
40.598 40.598 45.328 73.157 302.141
70.670 43747 515.767
530 530 1.116.271 5.000 1.221.375
1.665.772 2.355.676
845935 105.406 2.185.895
95 95 12.750 12.845
27 80.498 80.525 745.835 838.181
5.297 6.236.074 111.158 6.352.529 2.637.488 2.404.645 12.438.177
140.811 70.119 210.930 363.137 574.067
7.000 19.000
2.794 5.940.438 5.943.232 378.910 6.433.033
55.320 1.541.299 1.596.619
2402 2.402 56.600 611.809
514.668 61.200 575.868
100 100 3.100 14.650
154.825 41.039 195.864 2.003.900 56.999 2.613.130
5.249 79.847 156.448 11.824 253.368 2.074.963 303.739 7.220.754
231 6.885
5.104 5.142 41.225 51.471 1.070.447 85.999 4.076.780
50 50 50
9.000
14.049 23.049
5.400 17.495
11.262 11.262
4.200 4.200
33571 4.500 112.693
11.710 11.710
5.000 5.000
18.040 18.040
5.137 5.137 377.918 73.100 1.481.424
3.500 3.500
45.000 45.000
27.255 16.500 43.755 128.612
6.333 11.833
1.500
6.319 188.108
20.189
95 95 442.710 48.650 491.479
1500 1.500
42.313 98.723 11.824 152.860 90.813 18.450 551.445
122.298 7.178.027 2.177.452 12.318 63.974 9.554.069 25.395.886 4.346.419 58.955.828

Total Aceites incluye 423.354 tn aceite soja Paraguay y 32.923 tn aceite soja Bolivia.
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CIERRE MENSUAL CON
GANADORES Y PERDEDORES

Leandro Fisanotti

Nuevo cierre semanal y despedida del primer
mes del afio con saldos dispares entre las princi-
pales plazas financieras. Los indices europeos ter-
minan el mes en positivo, aunque contrastan con
la "tragedia griega" que enfrentan los inversores
que apostaron al mercado heleno. La plaza local,
condicionada por la gran incidencia de las empre-
sas petroleras, cierra enero con un resultado neu-
tro que hace justicia a un mercado de pocos ne-
gocios. Petrobras, clara perdedora en el mes de
enero, presiono al Merval. Los papeles del sector
eléctrico, la otra cara de la moneda.

El impulso que cobraron las bolsas europeas
tras el anuncio del plan de estimulo por parte del
BCE result6 efimero y las cotizaciones de los acti-
vos europeos se vieron influidas negativamente por
el resultado de las elecciones en Grecia. El moti-
vo detrés de esto es que el triunfo logrado en los
comicios por los sectores de izquierda ponen en
tela de juicio los acuerdos celebrados por Atenas
a fin de obtener asistencia financiera durante la
crisis econémica. Incluso se pondria, eventualmen-
te, en juego la continuidad de Grecia en el euro.

En lo inmediato, el flamante primer ministro
griego Alexis Tsipras plantea la necesidad de
renegociar una deuda que asciende por sobre de

los 315 mil millones de euros (un 176% del PBI del
pais) y que esta en su mayor parte - 68% - en ma-
nos de sus socios europeos (en especial Alema-
nia). Si se suma la deuda que el Banco Central
griego tiene con el BCE, las obligaciones helenas
duplican holgadamente su producto bruto, un ni-
vel que preocupa a las autoridades a pesar de que
los plazos de vencimiento de la misma resulta del
orden de los 25 afios.

Las declaraciones del lider del partido Syriza
llevaron inquietud a los inversores al deshacer las
medidas pro-austeridad que fueron consensuadas
oportunamente entre el anterior gobierno y la
troika (Comision Europea, BCR y FMI). Esto implica
un incremento en el salario minimo (en un 28%),
incrementos en pensiones y restablecer la planta
de empleados publicos con la reincorporacién de
los funcionarios cesanteados en los ultimos me-
ses. La reaccién del mercado fue darle la espalda
a las declaraciones y acciones: en los Gltimos cin-
co dias el indice de la Bolsa de Atenas retrocedio
un 13% y el rendimiento de los bonos griegos rom-
pi6 la barrera del 10% anual (262 puntos basicos
por sobre el rendimiento registrado una semana
atras, en contraste con el resto de los bonos eu-
ropeos que extendieron el rally alcista).

Mas alla del temblor griego, el mercado ruso
persiste como un factor de inquietud para los
inversores. En particular después de que la agen-
cia calificadora Standard & Poor's recortara la ca-
lificacion soberana al grado especulativo. La deci-
sién se fundamenta en un debilitamiento de las

perspectivas de creci-

Panel Lider: ganadores y perdedores del mes de Enero
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|
TRAN del la bolsa alemana - que

termina la Ultima semana
del mes con saldo positi-
vo - los mercados euro-
peos cedieron en torno al
1% respecto del cierre al-
canzado siete dias atras.
En lo que respecta a
los indices de Wall Street,
la semana finaliza en ne-
gativo producto de resul-
tados dispares en los ba-
lances de las principales
cotizantes, que se suma a
las perspectivas de mayor
volatilidad a nivel global y
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un flojo reporte de avance en el nivel de actividad
durante el ultimo trimestre de 2014. En este ulti-
mo punto vale mencionar que el crecimiento del
PBI estadounidense se desacelerd fuertemente en
el ultimo parcial del afio pasado, registrando una
variaciéon del 2,6% que contrast6 marcadamente
con el 5% alcanzado en el trimestre anterior. De
este modo, el indice Standard & Poor's 500 despi-
de el mes en torno a los 2.000 puntos, con una
caida semanal superior al 2%.

Pasando al mercado local, el indice Merval fi-
naliza el mes de enero en 8.490 puntos, lo que
representa una caida semanal del 2,8%, que borrd
las magras ganancias del afio empujando el saldo
acumulado al terreno negativo.

Las mayores subas de la semana se registraron
en los papeles del sector eléctrico. Los papeles
de Transener saltaron un 11,6%, escoltados por
Pampa Energia que subié un 3,6% respecto del vier-
nes pasado. También Siderar y Tenaris registraron
saldos semanales positivos, ganando un 2,3% y 0,9%
respectivamente. Del lado de las bajas se destaca-
ron las caidas de Petrobras (-17,4%), YPF (-3%), So-
ciedad Comercial del Plata (-3%), Banco Macro (-
3%) y Aluar (-0,7%).

En el acumulado del mes, los papeles ganado-
res fueron también los del sector eléctrico. Las
mayores alzas del mes se observaron en Pampa Ener-
gia (+22,9%), Transener (+20,5%), Edenor (+11,2%),
Banco Francés (+9,4%) y Grupo Financiero Galicia
(+7,6%).

El arranque de 2015 deja resultado negativo,
en tanto, para las acciones vinculadas al petroleo
- que justamente tallan fuerte en la composicién
del indice Merval - con bajas que alcanzaron el

Volumenes Negociados

14,4% en el caso de Petrobras Brasil. Las mayores
caidas mensuales se completan con YPF (-8,2%),
Tenaris (-5,2%), Aluar (-5,2%) y Banco Macro (-4,6%).

Petrobras, la clara perdedora del mes de ene-
ro entre las acciones que revistan en el Panel Li-
der, estuvo en el centro de atencién en la semana
al dar a conocer - en forma tardia - sus resultados
correspondientes al tercer trimestre de 2014. En
tal periodo, la petrolera carioca registré una cai-
da superior al 10% en sus ganancias y EBITDA res-
pecto del mismo trimestre del afio anterior. Esta
variacion medida en ddlares alcanza un retroceso
del 38% producto de la depreciacién del Real.

Pero lo méas negativo pasé porque la misma com-
pafiia aclard la posibilidad de existencia de erro-
res en los valores de algunos de los activos del
balance. De hecho, la compafiia no acusa en los
estados contables el impacto que tendra el es-
candalo que alcanzaron las denuncias por episo-
dios de corrupcion en las contrataciones de la
firma. Vale mencionar que estos resultados fueron
informados por la empresa sin el aval del auditor
externo. Asimismo, la agencia Moody's recorté las
calificaciones crediticias de Petrobras ante las
preocupaciones que generan las investigaciones
en curso en la empresa estatal brasilera.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 26/01/15 27/01/15 28/01/15 29/01/15 30/01/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 50.623,00 689.300,00 49.519,00 24.503,00 1.359.300,00 2.173.245,00 -49,74%
Valor Efvo. ($) 617.600,60 941.355,40 46.502,97 230.055,29 936.550,35 2.772.064,61 -46,40%
Valor Efvo. (u$s) 3.069,36 4.950,00 8.019,36 -73,18%
Cauciones

Valor Nom. 509,00 526,00 382,00 268,00 188,00 1.873,00 8,52%
Valor Efvo. ($) 63.277.685,29  78.776.083,44 37.894.832,40 22.401.264,70 22.527.972,83| 224.877.838,66 -0,70%
Totales

Valor Nominal 51.132,00 689.826,00 49.901,00 24.771,00  1.359.488,00| 2.175.118,00 -49,72%
Valor Efvo. ($) 63.895.285,89 79.717.438,84 37.941.335,37 22.631.319,99 23.464.523,18| 227.649.903,27 -1,72%
Valor Efvo. (u$s) 3.069,36 4.950,00 8.019,36 -73,18%
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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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