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ABRUPTA CAIDA DE LA SOJA AL
CERRAR LA SEMANA

Partiendo de las declaraciones de com-
pras de la industria y los exportadores, y
deduciendo el uso para semillas, otros con-
sumos internos y las previsiones normales
de stock, algunos analistas estiman que
guedarian entre 13 y 15 millones ... Pag.8
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SUBSISTE LA DEMANDA EN MAiZ

El mercado del cereal cerr6 el mes de
noviembre con un sentimiento de optimis-
mo, tanto a nivel externo como en el pla-
no local. Si bien no se repitieron subas
como las de octubre, la demanda gané en
agresividad y contribuy6 al sostenimiento
de los precios, en el marco de...... Pag.9

Produccién semanal de etanol en EE.UU
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EL TRIGO EN BANCARROTA

A contramano de la recuperacién del
6% en la semana en Chicago, el trigo en el
mercado doméstico se ha derrumbado. El
ultimo valor Estimativo dado a conocer por
la Camara Arbitral rosarina fue de $ 950/
ton para las operaciones del dia jueves.
Resulta interesante comparar ...... Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL 15/11

Las reservas internacionales de divisas llegaban a
$240.771 millones. Tomando el tipo de cambio del balan-
ce, de $8,5115 = u$s 1, equivalen a u$s 28.288 millones. Si
se le deducen cuentas corrientes en otras monedas (en-
cajes de los depdsitos en dolares) por $ 63.754 millones y
$ 41.640 millones de Otros pasivos ............c....... Pag. 2

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: SU
IMPACTO SOBRE EL MERCADO ARGENTINO DE
GRANOS Y SUS PRODUCTOS

La actual situacion y las perspectivas futuras acerca
del crecimiento de las principales economias del mundo
deja mas interrogantes que certezas acerca de como
puede llegar a influir -en los préximos dos afios- en la
demanda de granos, aceites V .......cooieviiineaannn. Pag. 3

ARGENTINA EXPORTA MAS ACEITE DE SOJA A
CHINA E INDIA QUE BRASIL; EN GRANO LA
SUPREMACIA ES BRASILENA

La comparacién entre las exportaciones de poroto
de soja y aceite de soja de Argentina y Brasil con destino
a China e India muestran en los ultimos tres afios un com-
portamiento uniforme: Argentina supera a Brasil en las
ventas externas de aceite de soja a China e India; y Brasil
muestra -en cambio- una aplastante ................ Pag. 5

EL COLAPSO DEL PETROLEO PRESIONO LA
BOLSA LOCAL

Concluye una nueva semana, y con ella el mes de no-
viembre en lo que respecta al comportamiento de los
mercados financieros. Con dias de escasa actividad, por
los feriados en Wall Street, plaza rectora de las bolsas a
nivel mundial, los principales indices de renta variable
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ECONOMIA

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de noviembre del corriente afio
mostraba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 240.771 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,5115 = u$s 1,
representa un total de u$s 28.288 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en doélares) por $ 63.754 millones, y otros $
41.640 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
15.905 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 407.488 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 256.833 millones, en total $ 664.321 millones.
Al tipo de cambio mencionado mas arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 78.050 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 36,2% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 20,4% de los mis-
mos.

CONTENIDO

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

Titulos publicos por $ 415.396 millones

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

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.206 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.596 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 7.790 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 19.454
millones, es igual (=) a $ 592.800 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 69.647 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 14 de noviembre lleg6 a $
407.488 millones, con un incremento interanual de
19,7%.

Circulacion monetaria llegd a $ 310.719 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 19,1%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 278.153
millones, con un incremento interanual de 18,0%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 593.348
millones, con un incremento interanual de 27,5%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 529.759
millones, con un incremento interanual de 20,1%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.406 millo-
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Balance del Banco Central
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nes, con un aumento interanual del 3,8%.

Préstamos en ddlares al sector privado llega-
ron a u$s 3.524, con una caida interanual de -
10,3%.

M1, lleg6 a $ 511.069 millones, con un incre-
mento interanual de 24,5%.

M2, llegbé a $ 678.562 millones, con un incre-
mento interanual de 27,3%.

M3, llegd a $ 1.071.909 millones, con un incre-
mento interanual de 20,7%.

M3* (M3 mas depdsitos en doélares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.145.797 millones, con un incremento
interanual de 22,1%.

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
MUNDIAL: SU IMPACTO SOBRE EL
MERCADO ARGENTINO DE
GRANOS Y SUS PRODUCTOS

Julio Calzada

La actual situacion y las perspectivas futuras
acerca del crecimiento de las principales econo-

mias del mundo deja mas interrogantes que certe-
zas acerca de como puede llegar a influir -en los
préximos dos afios- en la demanda de granos, acei-
tes y subproductos de la Republica Argentina.

Es importante destacar el mayor crecimiento
que esta evidenciando actualmente la economia
de los Estados Unidos, la cual en el tercer trimes-
tre del 2014 mostrd un incremento del Producto
Interno Bruto real (PIB) de USA del 3,9%. Este gua-
rismo fue superior a la tasa de crecimiento estima-
da el mes anterior para dicho trimestre, la cual
ascendia al 3,5%. También fue superior al creci-
miento esperado por diversas consultoras y eco-
nomistas del sector privado, el cual rondaba en el
3,3%.

La mejora en el tercer trimestre del 2014 de la
mayor economia del mundo se produjo por un 6p-
timo comportamiento de la inversion en inventarios
privados, un mayor consumo personal (este rubro
es el mas importante de la economia de USA) e
incrementos en la inversion fija no residencial. Es-
tos aumentos compensaron el menor incremento
de las exportaciones estadounidenses en el tri-
mestre. Es importante destacar que la tasa de cre-
cimiento del PIB en el tercer trimestre de 2014
(3,9%) fue inferior a la del trimestre anterior (el
segundo) que habia ascendido al 4,6%. Aun asi, la
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economia estadounidense ha registrado -en el se-
gundo y tercer trimestre del 2014- los dos trimes-
tres consecutivos de expansion mas fuerte desde
el afio 2003

Este fuerte ritmo de crecimiento econémico
estadounidense hizo que algunos analistas empe-
zaran a especular con la posibilidad de que la Re-
serva Federal comience a subir las tasas de interés
durante el afio 2015. Esta decisiéon no seria positi-
va para el precio de los commodities agricolas y
perjudicaria a los paises productores vy
exportadores como es el caso de Argentina.

Recordemos que desde la crisis del sistema fi-
nanciero mundial en el 2008 con el emblema de la
caida del Banco de Inversién Lehman Brothers, la
Reserva Federal Estadounidense para revertir la
crisis inyectdé moneda (dolares) para salir a com-
prar "activos toxicos" del sector privado financie-
ro.

La emisién monetaria fue sumamente importan-
te. La primera ronda de expansion monetaria (QE1)
implico la emision de casi el 90% de la base mone-
taria estadounidense del afio 2007. La segunda ron-
da de expansion monetaria (QE2), realizada en No-
viembre de 2010, se realiz6 contra la compra de
bonos del Tesoro Americano por un total de USD
600.000 millones, equivalentes a mas del 30% de la
base monetaria. A esta gran inyeccién monetaria
se sumo la decision de dejar la tasa de interés de
los Bonos del Tesoro Estadounidenses casi en cero.
De esta forma con tasas de interés bajas y una
mayor emisién, se buscé aumentar el consumo
norteamericano y reactivar la economia.

Hay un consenso generalizado de los especia-
listas que esta politica implementada por la Reser-
va Federal de los Estados Unidos desde el afio 2008
es uno de los causantes del crecimiento del pre-
cio de los commodities en los ultimos afos. Mu-
chos de esos ddlares terminaron en el mercado
de futuros de Chicago o generaron una mayor ex-
pansion en la demanda de los productos agricolas.

Si USA revé esta politica en el afio 2015 y eleva
las tasas de interés, lo méas probable es que el
precio de los commodities agricolas se vea afecta-
do hacia la baja. Como dijimos antes, esto implica-
r4 un perjuicio para paises como la Argentina.

Sin embargo, el mayor crecimiento de la eco-
nomia estadounidense durante el afio 2014 es el
Unico dato alentador dentro del panorama que
muestran las economias de los paises desarrolla-
dos. Japén ha ingresado nuevamente en recesion
y la zona Euro y China muestran una desaceleracion
significativa en su crecimiento.

En tal sentido, la OCDE (Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémico) pronosti-
c6 en la presente semana que el crecimiento de
las principales economias del mundo seria "modes-
to" en los proximos dos afios. Estima el organismo
que los Estados Unidos de América crecera final-
mente el 2014 un 2,2%, un 3,1% en el afio 2015y un
3% en el 2016.

En cuanto a la zona euro, estiman que el PBI
crecera apenas un 0,8% en el 2014, un 1,1% en el
2015y 1,7% en el 2016. En Japo6n -segun la OCDE- el
PBI creceria un 0,4% en el 2014, 0,8% en el 2015y
un 1% en el 2016; cifras aln menores que lo que se
espera para la Unién Europea. El panorama para
Europa es poco alentador: la OCDE en su informe
estima que la zona euro luchara con el estanca-
miento y un mayor riesgo de deflacién. Incluso
esta semana alert6 sobre la politica de recortes
excesivos en el Gasto Publico, la cual ha sido de-
nominada por muchos como "austericidio". El Or-
ganismo viene reclamando desde hace tiempo, tan-
to a la Unién Europea como al Banco Central Euro-
peo, poner fin a los recortes presupuestarios y
lanzar politicas de estimulo para relanzar la eco-
nomia. Estima que de esta forma, Europa podria
salir del estancamiento econémico y evitar que
avance la deflacion.

La OCDE sostiene que Europa es un riesgo para
la economia mundial. Y que debe seguir el ejem-
plo de Estados Unidos e Inglaterra quienes desde
el afio 2008 emitieron miles de millones de ddlares
y libras para evitar el colapso bancario y de sus
economias en general. Hoy ambos paises se en-
cuentran creciendo. En cambio, la economia de la
eurozona sigue sin arrancar.

Lo que suceda en Europa es importante para
Argentina. El principal producto de exportacion
de nuestro pais es la harina de soja. La Union Eu-
ropea es el principal importador mundial de este
producto. En la campafia 2013/2014, la zona euro
adquirié 18,3 millones de toneladas de harina de
soja sobre un total de 57,4 millones que fueron
comercializadas a nivel internacional. La participa-
cién de los paises europeos en el comercio mun-
dial de harina de soja es del 32% aproximadamente
del total. Si Europa contintda en recesion y
deflacion, evidentemente la demanda de este pro-
ducto no saldra de los niveles observados en los
ultimos dos afios. El Biodiesel argentino no se vera
afectado por la evolucion de la economia euro-
pea, ya que esta cerrado desde el afio 2013 por
sanciones antidumping de la Unién Europea.

En otro orden, también es preocupante la si-
tuacion de la economia China, la cual muestra una
marcada desaceleracion. Como hemos indicado
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anteriormente, segln la OCDE habra un crecimiento
moderado en el PIB estadounidense, japonés y de
la Unién Europea en los proximos dos afios. Todo
lo contrario sucede con las previsiones para la
economia de la Republica Popular China. Segun
este organismo internacional, el PBI Chino caeria
de manera sucesiva en los préximos dos afios. Se-
ria del 7,3 % en el corriente afio 2014 para luego
descender al 7,1% en el 2015 y un 6,9% en el 2016.

Es significativo recordar que la tasa de creci-
miento del PBI Chino registré en el afio 2007 un
incremento del 11,9% anual. En el afio 2010 fue del
10,3%. Esperar una tasa del crecimiento del 7% para
los proximos afios es una mala noticia para los pai-
ses exportadores de poroto de soja, como es el
caso de Estados Unidos, Argentina y Brasil. China
tiene una gran importancia en el mercado inter-
nacional de soja al ser el principal importador. Basta
ver la evolucion de las importaciones mundiales de
poroto de soja en los ultimos 15 afios para obser-
var que en la campafia 1998/1999 las importacio-
nes mundiales de poroto de soja ascendian a 38,6
millones de Tn. y China compraba apenas el 10%
del total, cerca de 4 millones de toneladas. En la
campafia 2013/2014 las importaciones de poroto
del Gigante Asiatico fueron de 70,3 millones de
toneladas sobre un total mundial de 110,2 millones
de tn. Esto significa que pas6 de tener una parti-
cipacion del 10% del mercado mundial al 63% en 3
lustros. Esto evidencia la importancia que ostenta
este pais en dicho mercado y la dependencia que
tienen los paises sojeros, principales proveedores
de la oleaginosa a nivel mundial.

En otra nota del presente Informativo Semanal
hemos analizado la importancia que tiene China
para la venta de poroto y aceite de soja argenti-
no. Nuestro pais le vende anualmente cerca de 6
millones de toneladas de poroto de soja al Gigante
Asiatico y 600.000 toneladas de aceite de soja. La
evolucién de la economia china es importante para
la cadena de valor de la soja en Argentina.

De todos modos, existe un dato alentador. La
OCDE plantea que la economia mundial continuara
creciendo en los proximos dos afios. Espera la si-
guiente evolucion de la tasa de crecimiento del
PBI Mundial: creceria un 3,3% en el 2014 para lue-
go subir moderadamente al 3,7% en el 2015 y al-
canzar el 3,9% en el 2016. Esto permite esperar
qgue sean los paises emergentes y el resto de la
economia mundial, al margen de los paises desa-
rrollados, lo que puedan traccionar la demanda
de productos agricolas en beneficio de los intere-
ses de paises productores y exportadores como
es el caso de la Argentina.

ARGENTINA EXPORTA MAS
ACEITE DE SOJA A CHINA E INDIA
QUE BRASIL; EN GRANO LA
SUPREMACIA ES BRASILENA

Julio Calzada

La comparacion entre las exportaciones de
poroto de soja y aceite de

a China. Ultimos tres afios (en miles de toneladas)

Cuadro N°1: Exportaciones de poroto de soja de Brasil y Argentina con destino

soja de Argentina y Brasil con
destino a China e India mues-

Periodo Desde Brasil Desde Argentina tran en los L’Jlt_imOS tres afos
Afio 2014 | Afio 2013 | Afio 2012 | Afio 2014 | Afio 2013 | Afio 2012 | Un comportamiento uniforme:
Enero 15 611 Argentina supera a Brasil en
Febrero 2.347 667 800 las ventas externas de aceite
Marzo 5.098 2.619 2.929 6 36 | de soja a China e India; y Bra-
Abril 5.924 5.604 3.297 982 927 584 | sil muestra -en cambio- una
Mayo 5.739 6.735 5.775 1.306 1.288 1.098 ap|astante Superioridad en las
Junio 4.523 5.092 3.638 1.375 641 750 | ventas de poroto de soja a
Julio 3.830 3.902 2.741 1.017 579 1155 | China, sin procesar.
Agosto 3.110 3.845 1.850 978 1.258 786 Estas cuatro naciones -
Setiembre 1.654 2.469 796 250 958 552 | Ghina, India, Argentina y Bra-
Octubre 254 1.086 361 83 497 303 ; .
Noviembre 232 6 3 7 sil- son paises muy releve}ntes
Diciembre 1 26 para el mercado |_nternaC|or_1aI
Eneroa de poroto y aceite de soja.
Diciembre 32.252 22.886 6.152 5.335 | Analicemos a continuacién a
Enero a cada uno de ellos, en forma
Octubre 32.492 32.019 22.798 6.106 6.148 5.263 | individual. En primer lugar, es

Fuente: Oil World Statistics Update.

importante consignar que Chi-
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na es el principal importador de poroto de soja
del mundo. De un total de 110 millones de tonela-
das que se comercializaron a nivel mundial en la
campafia 2013/2014, la Republica Popular China
adquirio cerca de 70,3 millones de tn., aproxima-
damente un 63% del total.

India no cuenta con fabricas relevantes que
muelan poroto de soja en su territorio. Es por ello
que las importaciones anuales de poroto de soja
de este pais son irrelevantes. Ascendieron a ape-
nas 2.000 toneladas en la campafia 2013/2014. El
afio anterior (2012/2013) no registro6 compras de
poroto en el mercado internacional. Lo mismo su-
cedid en las campafias anteriores a la del 2011/
2012, cuando adquirio la insignificante cifra de 1000
toneladas.

En materia de exportaciones de poroto de soja,
Brasil y Estados Unidos son los paises mas destaca-
dos. Aventajan claramente a la Republica Argenti-
na. En el ciclo analizado (2013/2014) y segun el
USDA, Brasil fue el principal exportador mundial
de poroto de soja con ventas por 46,8 millones de
toneladas. Estados Unidos ocupo el segundo lugar
con 44,8 millones de toneladas. Argentina en di-
cho periodo fue el tercer exportador mundial con
7,8 millones de toneladas. La baja performance
argentina obedece a la clara especializacién que
ha adoptado nuestro pais. Al contar con el segun-
do complejo industrial oleaginoso mas importante
del mundo en cuanto a capacidad de molienda

diaria de oleaginosas; Argentina procesa la mayor
parte de su produccion para comercializarla en el
exterior como Harina y aceite de soja. De alli que
exporte anualmente menos poroto de soja que
Brasil y los Estados Unidos de América.

En aceite de soja, tanto India como China son
los principales compradores internacionales de este
producto. En el ciclo 2013/2014, India ocupo el
primer lugar en el ranking adquiriendo 1.830.000
toneladas de aceite. China fue el segundo impor-
tador mundial de este bien con compras por
1.353.000 toneladas. Se trata de un mercado que
negocié en ese periodo mas de 9 millones de to-
neladas.

Mirando ahora las exportaciones de aceite de
soja, Argentina es el primer abastecedor a nivel
mundial y Brasil ocupa el segundo lugar. En el ciclo
2013/2014, Argentina export6 4.090.000 toneladas
de aceite, en tanto que Brasil despacho al exte-
rior cerca de 1.380.000 toneladas. Las exportacio-
nes mundiales en este periodo fueron de 9.215.000
toneladas segln el Departamento de Agricultura
de los Estados Unidos. De estas cifras se despren-
de que Argentina tiene una participacion del 44%
en las ventas externas de Aceite de soja y Brasil,
en cambio, ocupa la segunda posicion con el 15%
de las exportaciones mundiales.

Conforme lo analizado en los parrafos anterio-
res, es evidente que estos cuatro paises estan in-
timamente relacio-

Cuadro N°2: Exportaciones de Aceite de soja de Brasil y Argentina con destino | nados en estos mer-
a China. Ultimos tres afios (en miles de toneladas) cados de produc-
- - tos. Argentina y
periodo Desde Brasil Desde Argentina Brasil como sumi-
Aii0 2014 | Afio 2013 | Afio 2012 [ Afio 2014 [ Afio 2013 [ A0 2012 | nistradores e India
Enero 6 14 9 43 | y China como de-
Febrero 7 33 3 13 | mandantes. Las ci-
Marzo 35 82 fras son elocuentes
Abril 48 61 38 74 32 32 | de la gran depen-
Mayo 62 51 119 101 164 97 | dencia que tienen
Junio 112 22 64 45 112 72 | BrasilyArgentinade
Julio 27 32 106 135 32 90 | las compras que
Agosto 63 6 149 33 80 ;‘?a"ce” Ch'rt‘)"’_‘ eln-
Setiembre 21 93 58 104 96 | 91 i\r/‘aisctgrsn O'se:ﬁcs)"
Octubre 124 91 19 62 113
Noviembre . 16 23 6 ra en la compara-
oviem cién de lo sucedi-
Diciembre 31 24 63 51 dO en |OS L]'timOS
Enero a 533 817 628 750 | tres aflos con el
Diciembre suministro argenti-
E s
neroa 338 445 747 374 542 636 | N0 Y brasilefio de
Octubre poroto de soja a
Fuente: Oil World Statistics Update. China. Como puede
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Cuadro N°3: Exportaciones de Aceite de soja de Brasil y Argentina con destino corriente ano, Ar-
. . . . gentina lleva vendi-
a India. Ultimos tres afios (en miles de toneladas) das cerca de
Periodo Desde Brasil Desde Argentina 374._000 toneladas y
Afio 2014 | Afo 2013 | Afio 2012 | Afio 2014 | Afio 2013 | Afio 2012 | Brasil 338.000. Es de
Enero 42 34 133 12 65 | esperar que esta
Febrero 12 36 67 96 164 | tendencia no se re-
Marzo 113 51 101 26 117 | vierta y Argentina
Abril 34 58 142 57 60 ‘é“e"_’la a a"le”taj.af a
rasil en el suminis-
Ma.yo 32 52 65 257 205 144 tro de Aceite de
Jurjlo 13 68 19 280 132 57 soja a la Republica
Julio 71 16 14 41 73 33 | popular China.
Agosto 42 27 2 118 71 89 Finalmente, el
Setiembre 16 35 24 90 61 55 Cuadro N°3 muestra
Octubre 9 12 11 100 34 8 | la evolucion de las
Noviembre 22 71 exportaciones de
Diciembre 9 112 81 | aceite de soja a In-
Enero a dia. Argentina aven-
Diciembre 242 314 351 334 taja claramente a
Enero a Brasil en los ultimos
Octubre 384 211 314 1.330 768 852 | tres afios. En el afio
Fuente: Oil World Statistics Update. 2012, le vendié a In-

observarse en el cuadro N°1, Brasil tiene una cla-
ra supremacia en este mercado. En el afio 2012 le
vendié a China cerca de 22,8 millones de tonelada
de poroto. Argentina, en cambio, en dicho perio-
do comercializ6 con China 5,3 millones de tonela-
das. Al afio siguiente, Brasil mostr6 una notable
suba en las ventas externas, producto de su muy
buena campafia productiva. Le vendié a China 10
millones de toneladas mas de poroto, ascendien-
do en el 2013 a un total de 32,2 millones de tone-
ladas exportadas. Argentina, en cambio, apenas
alcanz6 a vender 6.152.000 toneladas. Se trata de
un aumento muy moderado el de nuestro pais:
apenas 900.000 toneladas incrementales en el afio,
medida en valores absolutos.

En lo que va del afio y hasta el mes de octubre
de 2014, Brasil viene superando el registro del afio
2013 en materia de exportaciones de poroto de
soja a China. Lleva vendidos 32.492.000 toneladas,
lo que representaria un nuevo record en sus ven-
tas de poroto al Gigante Asiatico.

En el cuadro N°2 se analizan las ventas de Ar-
gentina y Brasil a China en lo referido a aceite de
soja. En el afio 2012, Brasil vendié a China més aceite
de soja que Argentina: 817.000 toneladas vs 750.000.
Pero al afio siguiente, Argentina revirtio esta si-
tuacién vendiendo 628.000 toneladas. Brasil, en
cambio, en el 2013 le despach6 a China unas 533.000
toneladas.

En el 2014, para el periodo Enero-Octubre del

dia cerca de
934.000 toneladas de aceite de soja, en tanto que
Brasil comercializé 314.000 toneladas. Se repitio la
misma tendencia al afio siguiente, el 2013. Argenti-
na colocd cerca de 951.000 toneladas a compra-
dores de la India, en tanto que Brasil apenas ven-
di6 242.000 toneladas. En lo que va del afio, Argen-
tina estaria alcanzando un record en materia de
ventas de aceite de soja a India. Acumula 1.330.000
toneladas hasta octubre del 2014, aunque Brasil
también viene aumentando sus despachos de aceite
a India, totalizando 384.000 toneladas.

Como puede observarse, para Argentina y Bra-
sil la evolucion futura de las economias de China e
India representan cuestiones estratégicas que no
deben soslayarse en ningin analisis econémico.
Esto es asi porque aumentos en las tasas de creci-
miento del PBI, mayor actividad econdémica, caida
en la tasa de desocupacion y mayores niveles de
renta per capita en estos paises asiaticos habran
de generar mayores consumos de carnes y aceites
con un impacto positivo en las importaciones de
poroto, harina y aceite de soja.

Se trata de paises con enormes poblaciones.
China registr6 en el afio 2013 un total de 1.360
millones de habitantes. En un solo afio, incorporé
6 millones mas de personas a su territorio. Lo mis-
mo sucedi6 con la India, que ahora cuenta con
una poblacion estimada de 1.243 millones de habi-
tantes. Ambos paises incrementaron su poblacion
conjunta en méas de 12 millones de personas en un
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afio. Argentina cuenta con apenas 41,4 millones
de habitantes (Afio 2013). Esto significa que, al cabo
de cuatro afios, China e India veran crecer su po-
blacion conjunta en una cantidad equivalente a la
poblacion actual de nuestro pais. Como dice el
dicho popular y algin programa televisivo: "increi-
ble pero real".

ABRUPTA CAIDA DE LA SOJA AL
CERRAR LA SEMANA

Guillermo Rossi

El mercado de la oleaginosa finalizé la semana
debilitado por las menores perspectivas de deman-
da de China a corto plazo y la pronunciada caida
del precio del petréleo, que presioné notablemen-
te sobre la cotizacion de los aceites vegetales.
Paralelamente, en Estados Unidos la accion com-
pradora de las fabricas y exportadores retrocedio
en forma considerable ante la aceleracion en el
ritmo de ventas de los productores y el fortaleci-
miento del délar frente al resto de las monedas,
resultando en menores bases en el mercado de
fisico respecto de Chicago.

El costado técnico del mercado también con-
tribuy6 a generar un sentimiento bajista. Los
traders visualizaron una formacion de cabeza con
hombros en los futuros con vencimiento en ene-
ro, ante la dificultad del mercado para quebrar los
maximos de mediados de mes antes de emprender
el camino bajista. La fuerte accion vendedora del
viernes rompio en sentido bajista la media movil de
100 ruedas, aunque subsiste un nivel de soporte
significativo antes de confirmar sefiales de venta
que justifiquen el armado de nuevas posiciones
cortas entre los fondos especulativos.

En tanto, bajo la éptica fundamental también
predomind el pesimismo. La caida de los precios
de la harina de soja en China comenz6 a contraer
los méargenes de procesamiento de su industria,
qgue recurrié a la importacion agresivamente du-
rante los Ultimos meses para aprovechar el enor-
me diferencial entre el precio FOB del Golfo de
México y el mercado interno de los subproductos.
Esta situacién podria resultar en compras exter-
nas por alrededor de cuatro millones de toneladas
de soja durante diciembre y menor actividad en
los primeros meses del afio 2015, a la espera del
ingreso de la cosecha brasilefia a los canales co-
merciales. Esto ultimo podria manifestarse con
agresividad debido a los déficits de almacenamien-

to esperados para la cosecha gruesa. De concre-
tarse estas previsiones los inventarios norteameri-
canos detendrian su caida, avalando las proyec-
ciones de un final de campafa por encima de 10
millones de toneladas, cifra que cuadriplicaria al
volumen de cierre del ultimo afio.

El panorama de oferta en Sudamérica se
estabilizd, manteniéndose expectativas relativamen-
te optimistas en Argentina y Paraguay merced al
importante caudal de lluvias de la primavera. No
obstante, en nuestro pais se presentan algunos
interrogantes fruto de los planteos menos intensi-
vos en tecnologia y los problemas de malezas que
estuvieron presentes en el ultimo afio, generando
costos de proteccion por mas de u$s 100 por hec-
tarea en algunas regiones. En Brasil, varios analistas
comenzaron a reducir sus perspectivas de rendi-
miento aunque se mantienen las proyecciones de
producciéon y area sembrada récord. Bajo este
escenario se consolidaria una importante recom-
posicion de la oferta global y los precios nomina-
les tendran pocas chances de retornar a los picos
de los ultimos afios, puesto que el crecimiento de
la demanda es también méas mesurado.

En Argentina el desempefio del mercado sigue
de cerca lo que sucede a nivel externo. Las re-
cientes subas de la harina de soja en Chicago en
el marco de un ambicioso programa de embarques
desde puertos norteamericanos fueron capitaliza-
das por las fabricas del Up River, que atenuaron el
rojo de sus margenes y vieron mejorada su capaci-
dad de pago, dando lugar a un importante flujo de
negocios con el poroto cuando los precios retor-
naron a los $ 2.500 por tonelada. Sin embargo, la
semana fue de mayor a menor en términos de ac-
tividad, puesto que las fuertes bajas del viernes
limitaron el atractivo para cerrar operaciones.

El ritmo de trabajo de la industria se mantiene
por encima del promedio de los ultimos afios, aun-
que los niveles de ociosidad estan en aumento.
Entre los meses de abril y octubre de 2014 se pro-
cesaron 26,6 millones de toneladas de porotos de
soja en Argentina, superando el récord del mismo
periodo del afio 2010. No obstante, desde aquel
momento la capacidad instalada se ha expandido
notablemente, especialmente sobre la zona norte
de Rosario. Partiendo de los nimeros del ciclo
2009710, una proyeccion prudente para el crushing
de la presente campafa se ubica entre 39 y 40
millones de toneladas, sin contar el trabajo de las
plantas de extrusado.

Partiendo de las declaraciones de compras de
la industria y los exportadores, y deduciendo el
uso para semillas, otros consumos internos y las
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previsiones normales de stock, algunos analistas
estiman que quedarian entre 13 y 15 millones de
toneladas de soja pendientes de ingresar al cir-
cuito comercial. Dado el deterioro en las condi-
ciones de mercado del trigo y otros cereales, su-
mado a las expectativas de una mayor caida de
precios que surgen de las cotizaciones a futuro,
cabe anticipar que cualquier recuperacién del
mercado sera interpretada como oportunidad de
venta. Es por ello que el flujo de negocios entre
diciembre y principios de 2015 podria ser mayor
que el de los ultimos afios, en los que el final de
campafa se presentd con una oferta muy retraida
y una plaza practicamente sin operaciones.

Los valores de referencia para la préoxima cose-
cha rondan los u$s 250/ton sobre terminales del
Up River, con pocos negocios hasta el momento.
Segun datos oficiales, las fabricas y exportadores
acumulan compras por alrededor de 1,6 millones
de toneladas, unas 500.000 toneladas menos que a
la misma altura del afio pasado. La oferta se mues-
tra cauta a la hora de cerrar negocios, lo que
resulta potencialmente peligroso en caso de que
se retrasen las decisiones comerciales hasta el
momento de la colecta. Si bien las opciones put
se han encarecido durante las ruedas del jueves y
viernes, todavia se advierten estrategias convenien-

tes desde la Optica del productor que necesite
proteccién frente a un escenario de mayores ba-
jas.

SUBSISTE LA DEMANDA EN MAiz

Guillermo Rossi

El mercado del cereal cerr6 el mes de noviem-
bre con un sentimiento de optimismo, tanto a ni-
vel externo como en el plano local. Si bien no se
repitieron subas como las de octubre, la demanda
gand en agresividad y contribuyé al sostenimiento
de los precios, en el marco de fuerte interrogantes
de cara al escenario de oferta para el afio 2015. A
lo largo de la semana no se observaron vaivenes
significativos en la operatoria debido a la actividad
reducida por los feriados del Dia de Accion de Gra-
cias en Estados Unidos.

El fortalecimiento de la demanda condujo a un
incremento de las bases del mercado fisico norte-
americano, tanto de parte de los exportadores
como de las plantas de etanol. Los primeros estan
recuperando competitividad para originar en el
Golfo de México a valores que ya se encuentran
practicamente en paridad con el maiz sudamerica-
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no, lo que permite proyectar una mayor actividad
en los puertos durante los proximos meses. En el
primer trimestre del ciclo comercial se embarca-
ron 8,5 millones de toneladas desde Estados Uni-
dos, cifra en baja respecto de las 9,8 millones de
promedio para el mismo periodo en la Gltima déca-
da. Por su parte, los s6lidos margenes de la indus-
tria se reflejan en la cifra récord de produccién
de etanol reportada en la Ultima semana, que lle-
g6 a 982.000 barriles como promedio diario.

Si bien el holgado stock en poder de los pro-
ductores -especialmente en la regién del medio
oeste- limita el potencial de recuperacion de los
precios, el panorama a mediano plazo se avizora
relativamente sostenido por la demanda externa y
la necesidad de defender area de siembra frente
a la soja de cara al ciclo 2015/16. En parte por ello
el mercado de Chicago muestra una escalera as-
cendente en los futuros de maiz, con un pase su-
perior a u$s 10/ton entre los contratos Diciembre
de 2014 y Julio 2015.

Los interrogantes productivos son también muy
relevantes en Sudamérica, incluso con las siem-
bras tempranas del ciclo 2014/15 ya finalizadas. Los
cultivos evolucionan favorablemente en Argenti-
na, pero tanto en nuestro pais como en Brasil hay
una total incertidumbre respecto del flujo de ofer-
ta que provendra de las siembras tardias. Si bien
se espera que éstas representen nuevamente mas
del 50% de la produccion total de la campafa, hay
una gran disparidad de estimaciones de superficie
aimplantar.

La produccion brasilefia de maiz se ve amena-
zada por las demoras en la siembra de soja, que
acortan la ventana de implantacién del cereal de
la safrinha. Sin embargo, los trabajos a campo con
la oleaginosa lograron avanzar con fuerza en la ul-
tima semana de octubre y a lo largo de noviembre
en Parana y Mato Grosso, por lo que la brecha de
retraso frente al ritmo usual se ha acortado nota-
blemente. Por este motivo los precios internos del
maiz en Brasil cayeron a lo largo de la semana,
aunque el fortalecimiento del real los revalorizé al
expresarlos en dolares. Si bien se tendrd un pano-
rama mas concreto de la situacion de oferta tras
conocerse las condiciones climéaticas de la prime-
ra quincena de enero, la firma de consultoria Safras
& Mercado ya anticipd que espera una cosecha
de 75,5 millones de toneladas en 2014/15, un 2,2%
menos que lo obtenido el ciclo anterior. Igualmen-
te, el impacto de una eventual disminucién en la
produccion se veria atenuado por las expectativas
de un abundante stock final, que podria llegar a
15 millones de toneladas.

En tanto, en Argentina la siembra de maiz llega
al 48% de la superficie proyectada hasta finales de
noviembre, segin datos del Ministerio de Agricul-
tura. Buenos Aires y Entre Rios son las regiones
mas adelantadas, con coberturas del 88 y 67 por
ciento del area de intencion. Contrariamente, en
la zona centro y norte del pais los trabajos se en-
cuentran mas retrasados, en algunos casos a la
espera de que finalice la cosecha fina. Asimismo,
en algunas regiones se detecta que la anticipada
trilla de trigo y cebada genera incentivos para
destinar superficie a soja de segunda, en detri-
mento de siembras tardias de maiz. Esto podria
significar ajustes en las actuales previsiones de
produccién, que por el momento se encuentran
en el rango de 21 a 23 millones de toneladas. De
hecho, el Consejo Internacional de Cereales re-
dujo recientemente su prevision 2014/15 para ar-
gentina hasta 22,5 millones de toneladas, 500.000
toneladas menos que en octubre.

Los participantes del mercado local prestan
especial atencion al empalme de cosechas que
comenzaréa en los meses del verano. La activa par-
ticipacion de la exportacion en la plaza -octubre
marcé un récord de ventas externas de 1,8 millo-
nes de toneladas- y el sostenimiento del consumo
interno hacen pensar en una caida interanual del
stock de cierre, a sabiendas de que la produccién
del ultimo afio también ha bajado frente al récord
de cosecha obtenido en 2012/13. En funcion de
ello una gran diversidad de compradores comenzo
a posicionarse en el mercado buscando la descar-
ga diferida hacia los meses de enero y febrero,
pagando cifras mas atractivas que para las opera-
ciones de contado. Mas aun, en los mercados a
término hay un diferencial de u$s 15/ton en los
contratos con entrega en diciembre y abril.

La actividad exportadora de nuestro pais a lo
largo de la presente campafia ha superado las ex-
pectativas iniciales, acumuldndose operaciones con
el exterior por casi 14 millones de toneladas entre
marzo y noviembre, con ROE Verde ya emitidos
para seguir embarcando durante las proximas se-
manas. En terminales del Up River el programa de
buques totaliza unas 620.000 toneladas para el pe-
riodo comprendido del 27/11 al 20/12, a las que se
suman otras 70.000 toneladas desde los puertos
del sur. En Rosario y su region el ingreso de camio-
nes por la mafiana continda promediando entre
500 y 600 unidades, volumen que permite llenar un
buque cada dos dias.

La competencia entre distintos sectores de la
demanda es un alivio para los productores con
stocks, aunque la pesada oferta remanente limita
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En tanto ello ocurre, segln
informo6 el Ministerio de Agri-
cultura, al 27 de noviembre ya
se ha levantado el 38% de la co-
secha a nivel nacional, en linea
con el 37% que se contaba a la
misma altura del afio anterior.
Si bien los grandes acumulados
de precipitaciones de las ulti-
mas semanas han dejado retra-
sos de las labores en las pro-
vincias de Santa Fe y Entre
Rios, Cordoba se encuentra
algo mas adelantada que el pro-
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lotes, compensando la situa-

el potencial de recuperacion de los precios, al
tiempo que el mercado externo condiciona la ca-
pacidad de pago de la exportacion. En este con-
texto, han cobrado relevancia los negocios en pro-
cedencia, especialmente en regiones alejadas de
los puertos donde el costo de transporte puede
significar hasta el 40% del precio de venta obteni-
do. Los consumos de Cdrdoba y Santiago del Este-
ro -entre otras provincias del centro y norte- han
absorbido buena parte de la oferta regional reti-
rando el cereal de los campos, algo que permite al
productor deslindarse del aspecto logistico que
implica cerrar un negocio con la exportacion.

EL TRIGO EN BANCARROTA

Emilce Terré

A contramano de la recuperacion del 6% en la
semana en Chicago, el trigo en el mercado domés-
tico se ha derrumbado. El dltimo valor Estimativo
dado a conocer por la Camara Arbitral rosarina fue
de $ 950/ton para las operaciones del dia jueves.
Resulta interesante comparar el valor del trigo pan
con los precios de los otros cereales, como el
maiz ($ 1.000/ton) o el sorgo ($ 1.030/ton).

En MATba el precio del futuro cercano se re-
cuper6 en la semana hasta u$s 130/ton, aunque el
sacudon del cierre de la semana pasada que dejo
la posicion en u$s 124/ton se convierte en una
pobre base de comparacién. La posicion enero
2015, por su parte, ajusto el viernes a u$s 132/ton,
aun por encima de los u$s 131/ton de siete dias

cion.

En simultaneo, la agencia estatal puntualizé que
los rindes en la zona central del pais resultan va-
riables, mientras que la calidad general es regular.
Para lo que respecta a la zona de cobertura de
GEA, en efecto, los rindes obtenidos estan que-
dando de momento por debajo de lo que se espe-
raba, promediando los 33 qg/ha (ello es, dos quin-
tales por debajo de la semana anterior), debido
fundamentalmente a las temperaturas excesivas
durante el llenado de granos que aceleré el desa-
rrollo del cultivo. La zona del sudeste de Buenos
Aires, por su parte, ha resultado muy afectada por
los eventos de precipitaciones de fines de octu-
bre y noviembre por lo que restara ver el efecto
final sobre la calidad que éstos hayan dejado.

La razén fundamental de la desvalorizacion del
trigo en Argentina reside en el virtual aislamiento
del mercado externo que se asienta sobre el fre-
no a las exportaciones, y que genera excedentes
de grano para procesar. Convirtiendo el valor Ca-
mara a dolar por el tipo de cambio comprador del
Banco Nacién, los u$s 112,7/ton con los que el
cereal cierra la semana representan una pérdida
del 49% respecto a lo que cotizaba para la misma
fecha del afio anterior, caida que no se ha replica-
do en el valor de los bienes elaborados a partir del
grano y que llegan a la mesa de los consumidores.

Agravando el panorama, resulta incierto que la
realidad a la que se enfrenta quien aposté a sem-
brar trigo cambie notablemente en el corto plazo.
Habida cuenta que el Estado, en la practica, ha
retornado al sistema de cuotificacion del saldo
exportable, los 1,5 millones de toneladas (inclu-
yendo harina) que se habilitaron a embarcar a par-
tir de mediados de diciembre quedan muy rezaga-
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TRIGO: FAS Tedrico de la exportacion vs MATba posicidn disponible
Fuente: Elaboracion DIYEE/BCR en base a datos del MAGyP y MATBA
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dos en relacion a los 2,3 millones de t que segun el
Ministerio de Agricultura los exportadores ya tie-
nen comprados cerrando el mes de noviembre.

Si bien la delicada situacién que atravesé nues-
tro pais hace no tanto tiempo atras, cuando una
combinacién de merma productiva por problemas
climéaticos y merma de calidad por contagio de
fusarium (que dejo gran cantidad de grano imposi-
bilitado de ser utilizado para consumo humano)
hace comprensible que se extremen las precau-
ciones, una produccién que aun apunta a los 12
millones de toneladas (e incluso en el peor de los
escenarios no quedard seguro debajo de los 10
millones) y un carry in que podria facilmente ron-
dar los 1,4 millones, habilitarian un saldo exporta-
ble de entre 5y 6 millones de toneladas, previen-
do un stock final comparable al inicial.

Para poner en numeros todo lo anterior, en
comparacién con un FAS TeGrico como proxy de la
capacidad de pago del sector exportador para el
embarque cercano de u$s 189/ton (calculados a
partir del FOB oficial), los u$s 130/ton del contra-
to disponible en el Mercado a Término de Buenos
Aires arrojan un spread de u$s (-60)/ton.

A contramano, el trigo en el Mercado de
Chicago cerrd en su valor mas alto de los ultimos
cinco meses, practicamente, al sucederse noti-

cias de los principales exportadores del mundo
que apuntan a una produccién mundial final para
el presente ciclo inferior a lo que se habia des-
contado en el mercado, aunque aun en un nivel
récord.

En Estados Unidos, las heladas tempranas ade-
lantaron la entrada del cultivo de invierno a fase
de latencia, frente a lo cual el USDA redujo el
porcentaje del mismo en condiciones buenas y
excelentes del 60% al 58% en la ultima semana. El
clima también ha jugado una mala pasada en la
region del Mar Negro, particularmente Rusia y
Ucrania, disparando rumores de una potencial
desaceleracion de los embarques desde el prime-
ro de estos paises para proteger el consumo in-
terno. Australia no ha quedado al margen de la
inclemencia meteoroldgica, mientras que las ex-
cesivas lluvias argentinas hacen pensar que Brasil
podria volver a recurrir a los embarques norte-
americanos para satisfacer sus necesidades de
demanda en el nuevo afio comercial.

En este marco, el Concejo Internacional de
Cereales recort6 esta semana su estimacion de
produccion global de trigo 2014/15 en 1 millén de
toneladas hasta los 717 millones. Restara ver si mien-
tras avancen las cosechadoras, aun este volumen
resulta realizable.
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COMMODITIES

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA
PRADERA PERMANENTE

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

RESERVA

(:uzslvn.
saDaNTE I
QPYIMA.

DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 20 y el miércoles 26 de
Noviembre, se caracteriz6 por la presencia de precipitaciones
dispares en la regiéon GEA, con un panorama muy similar al de la
semana anterior en cuanto a los acumulados de lluvia. Los mayo-
res registros se recibieron sobre el de norte de GEA, con un
promedio entre 15 y 20 mm, siendo el monto mas destacado 39,2
mm en la localidad de Pellegrini. En el resto de la region la
situacion fue diferente, con totales semanales escasos, ya que los
mismos promediaron entre 5y 15 mm. Con respecto a los valores
maximos de temperatura, estos se mantuvieron dentro de los
parametros normales para la época del afio, promediando entre
30 y 32°C. El dato mas destacado se midi6 en Colonia Almada,
provincia de Cdrdoba, con el registro de 33,1°C, aunque, en gene-
ral, los valores fueron mucho mas bajos que los registrados la
semana pasada. La temperatura minima, se present6 dentro de
los parametros normales para la época del afio y similar a la
registrada durante el periodo anterior. Las marcas oscilaron
entre 11y 14°C, siendo el valor mas bajo de la semana el registra-
do en la localidad de Bengolea, sobre la provincia de Cérdoba con
una marca de 9,2°C. Con las condiciones presentadas y haciendo el
balance entre las precipitaciones registradas y la
evapotranspiracion que se produjo durante la semana de analisis,
se puede ver que aun se mantiene una marcada diferencia entre
la provincia de Buenos Aires y el resto de la regién. En general
sobre las provincias de Buenos Aires y Santa Fe las reservas se
mantienen entre adecuadas y regulares, mientras que en Cérdo-
ba se siguen observando reservas escasas e incluso algunos secto-
res con principio de sequia. Durante los préoximos 15 dias, se
necesitan precipitaciones con acumulados en el orden de los 60 a
80 mm sobre las provincias de Buenos Aires y Santa Fe para
recuperar reservas 6ptimas, mientras que sobre Cérdoba la
situacion es muy diferente y seguirian siendo necesarios acumu-
lados en el orden de los 100 a 140 mm para recomponer la
humedad edéfica a niveles 6ptimos.

ESCENARIO:
La semana comprendida entre el jueves 27 de noviembre y el

miércoles 3 de diciembre comienza con la presencia de un fuerte
centro de alta presion que mantiene condiciones de tiempo esta-
ble, con escasa cobertura nubosa, viento leve del sector norte, y
temperatura en rapido ascenso. Estas caracteristicas se manten-
drén jueves y viernes, con un aumento en la intensidad de la
velocidad del viento que favorecera el ascenso de las marcas
térmicas en toda la region GEA, al mismo tiempo ira
incrementandose la humedad en las capas bajas de la atmoésfera 'y
con esta combinacién, se prevé que las condiciones tiendan a ser
cada vez mas inestables. El fin de semana comenzara a acercarse
un sistema frontal frio que, combinado con las condiciones célidas
y himedas en la zona GEA provocara el desarrollo de lluvias y
tormentas de variada intensidad, algunas de las cuales podrian
ser importantes, no sélo por los acumulados que pueden regis-
trarse, sino también por los fendmenos que pueden estar asocia-
das a las mismas, tales como fuertes rafagas de viento y caida de
granizo sectorizado. Estas condiciones se mantendran durante
sabado y gran parte del domingo. A partir del lunes, el escenario
vuelve a cambiar, con el ingreso de un centro de alta presion que
volvera a aportar condiciones de tiempo estable. Ademas se espe-
ra que avance una masa de aire mas fresco y seco, que ayudara
significativamente a la estabilidad de las condiciones. Las marcas
térmicas, luego de ser muy elevadas entre el viernes y sabado, se
prevé que desciendan de manera significativa a partir del lunes,
siendo ese dia el pico minimo de la temperatura en la zona GEA.
Luego se espera que paulatinamente los registros térmicos vayan
en ascenso. Con respecto a la circulacion del viento, comenzara el
periodo con una importante circulacion del norte y, con la llegada
del frente frio, cambiarad posicionandose del sector sur, favore-
ciendo asi el descenso térmico. A partir del martes préximo se
prevé que rote nuevamente al sector este y finalmente al norte,
beneficiando el incremento térmico. Por Gltimo, el contenido de
humedad en las capas bajas de la atmoésfera sera muy elevado en
el comienzo del periodo de anélisis pero, luego del pasaje del
sistema frontal frio, se observard un significativo descenso en
toda la region central del pais. A partir del martes, con la rota-
cién del viento al sector norte, volverd a aumentar, pero en
forma paulatina.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 20/11/2014

RESERVA
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ADECUADA, I
R

REGULAR

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

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
! Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 21/11/14 24/11/14 25/11/14 26/11/14 27111/14
Semanal anterior anterior
Rosario
Trigo duro feriado 1.323,00
Maiz duro 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Girasol
Soja 2.460,00 2.500,00 2.490,00 2.483,33
Sorgo 1.010,00 1.020,00 1.015,00 880,00 15,3%
Bahia Blanca
Trigo duro 1.150,00 1.150,00 1.200,00 1.166,67
Maiz duro 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 1.510,00 32,5%
Soja 2.360,00 2.400,00 2.400,00 2.350,00 2.377,50 1.911,25 24,4%
Cordoba
Trigo Duro 966,00 961,00 910,00 945,67
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Soja 2.220,00 2.250,00 2.250,00 2.250,00 2.242,50
* 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 2111114 2411114 25/11/14 26/11/14 27111114 Promedio  Promedio afio. - Diferencia afio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 960,00 feriado 960,00 950,00 950,00 955,00 1.331,67 -28,3%
Maiz duro 1.040,00
Girasol 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 1.500,00 46,7%
Soja 2.440,00 2.440,00 2.068,33 18,0%
Sorgo 1.040,00 1.030,00 1.035,00 880,00 17,6%

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 24/11/14 25/10/14 26/10/14 27110714 28/11/14 2u1ng  VATRCON
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" feriado 4.420,0 4.420,0 4.420,0 4.420,0 4.420,0

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

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 830,0 830,0 830,0 830,0 830,0

Aceites (5)

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

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

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

Soja crudo 44250 44250 44250 44250 4.4250

Subproductos (s)

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

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

(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 24/10/14  25/10/14 26/10/14 27/10/14 28/10/14 Var%  21/10/14
Trigo
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten 24/PH 76 850,00 900,00 900,00 950,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 1.000,00 1.000,00 1.000,00 980,00
Exp/GL 15/12a15/01 Cdo. MIE 1.050,00
Exp/SL Ene’15 Cdo. Grado2 u$s 130,00 125,00 127,00
Exp/GL Ene'1l5 Cdo. MIE 1.100,00 1.050,00 1090,00
Exp/SL Feb/'15 Cdo. Grado2 us$s 130,00
Exp/SM Mar/Abr'15 Cdo. MIE uss 130,00
Exp/Tmb Mar/Abr'15 Cdo. MIE uss 135,00 135,00
Exp/SM-AS Mar/Abr'15 Cdo. MIE us$s 13500 00% 135,00
Exp/SM Mar/Abr'15 Cdo. MIE uss 135,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo.  PHmin 62 1050,00 1050,00 1050,00 1050,00 0,0% 1050,00
Exp/VC C/Desc. Cdo.  Scarlett us$s 180,00 180,00 180,00 180,00 00% 180,00
Exp/Nec C/Desc. Cdo. PHmin62 uss 138,00 138,00 140,00
Sorgo
Exp/SM S/Desc. Cdo. ME 1.070,00
Exp/SM-AS Dic'14 Cdo. Grado2 1.020,00 1000,00
Exp/SM-AS Ene’15 Cdo.  Grado 2 1.050,00 1.050,00 1.050,00
Exp/SL Mar/Abr'15 Cdo. Grado2 u$s 130,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. MIE us$s 120,00 130,00 130,00 115,00
Exp/SM Abr/May'15 Cdo. ME u$s 130,00
Exp/Tmb May/Jun'15 Cdo. MIE us$s 130,00 130,00 115,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 2.450,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2.450,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2.450,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 2.450,00 2.300,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2.450,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 2320,00
Fca/SM Abr'15 Cdo. MIE us$s 250,00 252,00
Girasol
FcalRic C/Desc. Cdo. MIE 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/Ros CIDesc. Cdo. MIE 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/Deheza CIDesc. Cdo.  FIt/Cnfit 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/Ric Dic/Ene'15 Cdo. MIE us$s 260,00 260,00 260,00 260,00 00% 260,00
Fca/Ros Dic/Ene'15 Cdo. MIE uss 260,00 260,00 260,00 260,00 00% 260,00
Fca/Deheza Dic/Ene'15 Cdo.  FHt/Cnfit us$s 260,00 260,00 260,00 260,00 00% 260,00

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

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

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 24111/14 25/11/14 26/11/14 27111/14 28/11/14
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

ISR072015 266,00 call 18 18 11,00

SOY062015 434,00 cal 30 30 10,20

SOY062015 456,00 call 30 100 5,50

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion |

Volumen Int, Abieno[ 24/11/14 25/11/14 26/11/14 27/11/14 28/11/14 var.sem.

FINANCIEROS  En$/uUss
DLR112014 224.382 620.598 feriado 8,532 8,531 8,531 8,526 -0,08%
DLR122014 370.865 802.583 8,620 8,622 8,625 8,678 0,61%
DLR012015 94.000 817.685 8,735 8,740 8,735 8,820 0,90%
DLR022015 84.756 609.830 8,859 8,868 8,868 8,965 1,13%
DLR032015 97.419 756.099 9,015 9,020 9,020 9,130 1,15%
DLR042015 13.150 280.048 9,207 9,210 9,210 9,320 1,08%
DLR052015 42.500 160.918 9,426 9,430 9,435 9,545 1,17%
DLR062015 6.000 40.707 9,645 9,650 9,655 9,765 1,09%
DLR072015 14.735 9,865 9,870 9,875 9,985 1,06%
DLR082015 4.100 10,065 10,070 10,075 10,185 1,04%
DLR092015 22 5.372 10,280 10,285 10,290 10,400 1,07%
DLR102015 50 3.013 10,510 10,515 10,520 10,525 0,05%
DLR112015 2.250 3.900 10,735 10,740 10,745 10,750 0,14%
DLR122015 2.600 6.500 11,080 11,085 11,000 11,120 1,65%
OR0052015 163 436 1199,600 1198,300 1191,200 1167,000 -2,67%
ORO0112015 160 100 1199,900 1192,300 1168,600
WTI052015 2.116 5.100 76,960 76,780 74,500 71,270 -9,05%
WTI112015 550 595 77,290 77,900 73,780 72,440 -8,37%
TVPP122014 201 3.396 6,820 6,750 6,740 6,530 -4,25%
TVPP052015 200 300 7,600 7,870 7,858 7,620 0,26%
R0O15112014 152 134 1164,924 1163,935 1160,000 1162,000 -0,26%
R0O15022015 1.593 2.230 1248,373 1243412 1239,000 1241,000 -0,50%
AA17112014 142 118 1114,000 1116,324 1116,000 1115,000 0,06%
AA17022015 1.137 1.842 1189,784 1191,931 1190,000 1191,500 -0,13%
AA17042015 100 1175,646 1177,793 1176,000 1177,500 0,69%
AY24112014 5 1155,672 1154,350 1154,950 1152,000 -0,41%
AY24022015 250 325 1235,807 1237,300 1237,050 1240,000 0,21%
AY24042015 75 1.600 1300,311 1305,000 1304,750 1288,000 -1,06%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR012015 6 155 feriado 290,70 289,90 288,00 284,50 -0,66%
ISR052015 33 776 257,10 255,30 254,30 249,00 -2,47%
ISR072015 256,30 256,10 251,00 -2,33%
TRI000000 1 128,00 125,00 124,00 119,00 -7,03%
TRI122014 594 126,50 124,00 124,00 119,00 -4,80%
MAI000000 1 122,00 123,50 123,50 124,50 -0,40%
MAI122014 40 122,00 123,50 123,50 124,50 -1,19%
MAI012015 15 126,00 129,00 129,00 130,00 -0,76%
MAI042015 12 29 138,50 139,00 139,50 139,00 2,21%
SOF000000 663 293,00 291,00 289,00 286,00 -1,55%
SOF122014 410 916 293,00 291,00 289,00 286,00 -1,55%
SOF012015 216 719 291,00 290,50 288,50 285,10 -0,70%
SOF032015 67 67 267,00 265,00 259,00
SOF042015 74 256,70 255,50 254,50 249,50 -2,35%
SOF052015 313 1.298 257,20 256,00 255,10 250,00 -2,34%
SOF072015 24 258,20 257,00 257,20 253,00 -1,63%
S0J000000 293,50 292,00 289,00 286,00 -1,55%
S0J052015 65 69 257,20 256,50 256,00 251,00 -1,95%
S0J072015 24 258,20 257,50 257,20 253,00 -1,63%
SOY122014 120 730 386,20 384,70 384,70 373,30 -2,23%
SOY042015 40 872 391,00 389,40 389,40 378,40 -2,25%
SOY062015 263 1.582 391,70 390,50 390,50 380,00 -2,36%
SOY072015 36 30 390,20 390,20 379,60
CRN022015 90 139 153,20 154,60 154,60 154,00 1,18%
CRN042015 183 156,40 157,90 157,90 157,10 1,22%
CRN062015 140 159,10 160,50 160,50 159,60 0,95%
TOTAL 946.452 4.151.462
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién ) 24/11/1,4 » ) 25/11/1/4 - ) 26/11/1,4 » ) 27/11/1/4 » ) 28/11/1,4 » var.

max min__ ultima max min__ dltima max min__ultima max min__ dltima max min__ Ultima___ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR112014 feriado 8532 8527 8530 8533 8530 8531 8531 8522 8531| 8529 8527 8527 -0,06%
DLR122014 8630 8615 8618 8625 8614 8622 8613 8613 8613 8680 8630 8,678 0,61%
DLR012015 8740 8720 8738 8750 8739 8739 8710 8700 8710] 8825 8,743 8,820 0,90%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 24/11/%4 » ) 25/11/1,4 » ) 26/11/%4 B ) 27/11/1,4 - ) 28/11/1,4 N var.
max min__ultima max min__dltima max min___dltima max min___dltima max min__ dltima___sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR022015 feriado 8865 8850 8859 8870 8865 8870| 8868 8868 8868 8970 8900 8965 1,13%
DLR032015 9,020 9,005 9,015 9,027 9,010 9,027 9135 9,030 9,130 1,15%
DLR042015 9210 9,200 9,203] 9215 9,210 9,210 9210 92210 9,210
DLR052015 9430 9415 9430| 9435 9430 9430| 9435 9435 9435 9545 9545 9545| 117%
DLR062015 9,650 9,645 9,645 9,650 9,650 9,650 9,760 9,760 9,760 1,04%
DLR092015 10,280 10,280 10,280
DLR102015 10570 10,430 10,430
DLR112015 10,990 10,990 10,990 10,750 10,745 10,750| 0,14%
DLR122015 11,180 11,070 11,090 11,000 10,980 10,980 0,37%
OR0052015 1198,8 1198,3 1198,3| 11953 11943 11943| 1181,2 11783 1181,2| -1,30%
OR0112015 12005 1199,9 11999 11824 11717 11718
WTI052015 79,02 7700 77,00 7707 7641 77,02| 7617 7300 7450, 7450 71,35 74,50| -4,93%
WTI112015 78,07 7804 7806| 7625 7373 7373
TVPP122014 6,800 6,750 6,750
TVPP052015 7870 7,870 7,870
R0O15112014 1167,0 1166,0 1166,0) 11600 11541 1160,0{ 11619 11594 11605| -0,39%
R0O15022015 1249,0 12464 1249,0| 12496 12450 1246,3| 1239,0 1239,0 1239,0| 12410 12398 1241,0| -0,50%
AA17112014 11164 11140 11140 11160 1112,0 1116,0| 11160 11155 11155
AA17022015 11900 1190,0 1190,0| 11920 11915 11915| -0,13%
AY24022015 12389 12379 12389
AY24042015 13050 13050 1305,0 12880 1288,0 1288,0
AGRICOLAS En U$S/ Tm
ISR012015 feriado 289,90 289,90 289,90 288,00 288,00 288,00| 0,91%
ISR052015 2582 2582 2582| 256,00 25530 25530| 254,30 254,30 254,30 25550 254,00 254,00
MAI042015 139,00 139,00 139,00
SOF122014 2940 2920 294,0{ 29230 291,00 291,00{ 289,00 289,00 289,00
SOF012015 2920 2875 2910/ 291,50 290,50 290,50/ 290,50 289,00 289,00f 289,00 28510 285,10| -0,31%
SOF032015 268,00 268,00 268,00
SOF052015 2585 257,0 257,2| 257,00 256,00 256,00| 256,50 255,10 255,10| 256,00 250,00 250,00| -2,34%
SOF072015 2582 2582 2582| 258,20 258,20 258,20 257,20 257,20 257,20
S0J052015 2572 257,2 257,2| 257,20 25570 257,00| 256,50 256,20 256,50/ 254,60 254,50 254,50| -0,27%
S0J072015 2582 2582 258,2| 258,20 258,20 258,20 257,20 257,20 257,20
S0Y122014 3865 3865 3865 386,00 374,70 374,70| -1,39%
SOY042015 379,80 379,80 379,80
SOY062015 389,40 388,70 388,70 380,60 380,00 380,00| -1,71%
S0Y072015 388,80 388,70 388,80
CRN022015 153,50 153,50 153,50
946.530 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.156.409 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 2411114 25/11/14 26/11/14 27111714 28/11/14 var.sem.
TRIGO B.A. 12/2014 1.100 7 feriado 133,50 134,20 133,00 133,00 0,76%
TRIGO B.A. 01/2015 15.300 1725 132,50 133,20 132,00 132,00 0,76%
TRIGO B.A. 03/2015 9.000 439 145,50 144,00 144,00 143,00 -1,04%
TRIGO B.A. 07/2015 4.200 462 156,80 156,80 155,30 155,00 -0,64%
MAIZ ROS 12/2014 55.300 1.463 122,00 123,20 124,00 124,50 -1,19%
MAIZ ROS 01/2015 100 8 125,00 129,00 129,80 130,30 1,01%
MAIZ ROS 02/2015 1 126,00 127,00 130,50 131,00 0,77%
MAIZ ROS 04/2015 22.100 1.160 138,50 139,50 139,50 139,00 1,98%
MAIZ ROS 07/2015 10.900 386 133,00 135,30 135,00 134,00 -0,22%
GIRASOL ROS 03/2015 20 265,00 265,00 260,00 260,00 -1,89%
SORGO ROS 12/2014 2.000 117,00 117,00 125,00 130,00 11,11%
SORGO ROS 01/2015 5 117,00 117,00 125,00 130,00 11,11%
SORGO ROS 05/2015 25 117,00 117,00 125,00 130,00 13,54%
SOJA ROS 12/2014 6.300 3 291,00 291,80 289,80 285,30 -0,59%
SOJA ROS 01/2015 81.000 2.982 291,40 291,00 289,00 284,50 -0,87%
SOJA ROS 03/2015 262,40 262,00 260,00 255,50 -0,97%
SOJA ROS 04/2015 60 258,60 257,20 256,40 252,30 -1,68%
SOJA ROS 05/2015 52.900 8.631 258,00 256,60 255,80 251,70 -1,68%
SOJA ROS 11/2015 1 267,00 265,60 264,80 260,70 -1,62%
CEBADA Q.Q. 12/2014 3.400 3 144,00 144,00 146,00 146,00 1,39%
CEBADA Q.Q. 01/2015 97 146,00 146,00 148,00 148,00 137%
TOTALES 219.400 17.478
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. _Open Interest| 24/11/14 25/11/14 26/11/14 27/11/14 28/11/14 var.sem.
TRIGO ROS 12/2014 500 144 feriado 93,00 93,00 1.018,25
TRIGO ROS 01/2015 500 63 96,00 100,00 100,00 1.028,50  971,35%
TRIGO ZAR 01/2015 600 41 100,00 100,00 100,00 1.032,75
TRIGO SFE 01/2015 122 93,00 93,00 93,00 575,00 518,28%
TRIGO TDL 01/2015 5 75,00 75,00 75,00 585,50  680,67%
TRIGO CHM 01/2015 103 100,00 100,00 100,00 386,25  286,25%
MAIZ B.A. 12/2014 12 108,00 108,00 108,00 39450  265,28%
TOTALES 1.100 346
220.500 17.824
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién | Vol. Sem. Open Interest] 24/11/14 25/11/14 26/11/14 27/1114 28/11/14 var.sem.
SOJA CME sle 01/2015 5.035 144 feriado 1.049,50 1.047,75 1.047,00 1.018,25 -1,88%
SOJA CME sle 05/2015 4.627 63 1.062,50 1.059,25 1.058,75 1.028,50 -2,14%
SOJA CME sle 07/2015 4.490 41 1.066,00 1.063,50 1.063,00 1.032,75 -2,09%
TRIGO CME sle 12/2014 3.403 552,00 562,00
TRIGO CME s/e 03/2015 3.675 122 558,50 563,25 562,75 575,00 4,03%
TRIGO CME sle 07/2015 2.858 5 568,00 574,00 574,50 585,50
MAIZ CME sle 12/2014 3.810 374,50 378,25
MAIZ CME sle 03/2015 3.048 103 388,50 393,50 395,00 386,25 -0,71%
MAIZ CME sle 05/2015 3.810 12 395,75 399,25 400,25 394,50 -0,82%
TOTALES 34.756 490
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem. Open Interest] 24/11/14 25/11/14 26/11/14 27/1114 28/11/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 84 3 feriado 1.050,00 1.100,00 1.000,00 1.110,00 5,71%
MAIZ B.A. Disp. 1.030,00 1.050,00 1.060,00 1.060,00 0,95%
MAIZ ROS Disp. 1.030,00 1.050,00 1.060,00 1.060,00 0,95%
SOJA ROS Disp. 2.500,00 2.500,00 2.480,00 2.430,00 -1,22%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.500,00 2.500,00 2.480,00 2.430,00 -1,22%
TOTALES 84 3
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 24]11/14 25/11/14 26/11/14 27/11/14 28/11/14 var.
max. min.  Ultimo  max. min.  (lttmo max. min.  (ltimo_max. min.  (limo_méax. min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 12/2014 feriado 1320 1320 1320
TRIGO B.A. 01/2015 1330 1320 1325 1340 1310 1340 1335 1320 1320 1320 131,0 1320 08%
TRIGO B.A. 03/2015 1450 1440 1440 1460 1440 1450 1450 1430 1430 1430 1430 1430
TRIGO B.A. 07/2015 1570 1560 1565 1570 1560 157,0 1560 1545 1550 1550 1550 1550 -06%
MAIZ ROS 12/2014 1230 1220 1225 1250 1220 1250 1247 1233 1233 1270 1220 1245 -04%
MAIZ ROS 01/2015 1290 1290 129,0
MAIZ ROS 04/2015 1395 1365 1392 1400 1390 1397 1400 1390 1390 2.2%
MAIZ ROS 07/2015 1340 1330 1330 1353 1330 1345 1360 1360 1360 1340 1340 1340
SORGO ROS 12/2014 1245 1200 1245
SOJAROS 12/2014 291,0 2910 2910 2910 2905 291,0 2890 289,0 289,0
SOJA ROS 01/2015 292,0 2900 2912 2915 2900 2905 2905 2880 288,0 2890 2845 2845 -12%
SOJA ROS 05/2015 259,0 2570 2580 2575 2555 256,0 2569 2552 2558 2560 251,7 2517 -16%
CEBADA Q.Q. 12/2014 1460 1460 146,0
TRIGO ROS 12/2014 930 930 930 1048,5 10183 10183
TRIGO ROS 01/2015 1000 1000 100,0 1060,0 10285 1028,5
TRIGO ZAR 01/2015 100,0 1000 100,0 1000 100,0 100,0 1065,0 1032,8 1032,8
TRIGO SFE 01/2015 5750 5640 5750
TRIGO TDL 01/2015 5855 5705 5855
TRIGO CHM 01/2015 391,3 3863 3863
MAIZ B.A. 12/2014 400,0 3945 3945
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicidn 24]11/14 25/11/14 26/11/14 27/11/14 28/11/14 Var.
max min__Ultima_ méx min_diima_ méx min_diima_~ méx min_ditima_~ méx min__Gltima___sem.
SOJA CME sle 01/2015 feriado 1049,0 10465 10465 1049,0 1040,8 10478 1047,0 10470 10470 10485 10183 10183 -19%
SOJA CME sle 05/2015 1061,8 1056,0 1056,0 1060,0 1052,0 1059,3 1058,8 1058,8 1058,8 1060,0 10285 10285 -21%
SOJA CME sle 07/2015 1067,0 10615 1061,5 10650 1057,0 10635 1063,0 1063,0 10630 10650 10328 10328 -21%
TRIGO CME sle 12/2014 5505 5458 5505 5628 5550 562,8
TRIGO CME sle 03/2015 557,0 5530 5570 5643 5580 5633 5628 5628 5628 5750 5640 5750 4,0%
TRIGO CME sle 07/2015 568,5 5685 5685 5755 5650 5740 5745 5745 5745 5855 5705 5855
MAIZ CME sle 12/2014 3725 3710 3725 3780 3750 3780
MAIZ CME sle 03/2015 3860 3860 3860 3920 3900 3920 3950 391,5 3950 391,3 3863 3863 -10%
MAIZ CME sle 05/2015 3945 3915 3945 4000 3975 3993 4003 400,3 400,3 4000 3945 3945 -08%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 24]11/14 25/11/14 26/11/14 27/11/14 28/11/14 var.
max min__dltima_ max min__Ultima_ max min__Ultima_ max min_ditima_ méax min__Gltima___sem.
TRIGO B.A. Disp. feriado 10000 1000,0 1000.0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 24/11/14 25/11/14 26/11/14 27/11/14 28/11/14 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial feriado 255,00 255,00 255,00 fli 255,00

Precio FAS 188,95 188,97 188,98 188,95 0,02%

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

Precio FAS 188,95 184,47 184,48 184,45 0,02%

Precio FOB Ene'1l5 v 255,00 € 250,00 ¢ 250,00 € 250,00

Precio FAS 188,95 183,97 183,98 183,95 0,02%

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

Precio FAS 193,97 193,98 193,95 0,02%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'l5 v 270,00 v 270,00 v 270,00

Precio FAS 203,97 203,98 203,95 0,01%
Pto del Sur - Qq

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

Precio FAS 173,97 173,98 173,95 0,02%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 185,00 188,00 188,00 180,00 4,4%

Precio FAS 139,27 141,67 141,67 135,27 4,7%

Precio FOB Dic'14 v 187,10 187,10 189,17 185,72 1,9%

Precio FAS 141,37 140,77 142,84 140,99 1,3%

Precio FOB Ene'1l5 v 187,10 187,49 189,56 185,72 2,1%

Precio FAS 141,37 141,16 143,23 140,99 1,6%

Precio FOB Feb'15 187,89 189,56 187,10 1,3%

Precio FAS 141,56 143,23 142,37 0,6%

Precio FOB Abr'15 185,13 € 185,13 183,16 1,1%

Precio FAS 138,80 138,80 138,43 0,3%

Precio FOB May'15 185,13 € 185,13 182,77 1,3%

Precio FAS 138,80 138,80 138,04 0,6%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Dic'14 195,76 197,43 194,97 1,3%

Precio FAS 149,43 151,11 150,24 0,6%

Precio FOB Feb'15 195,76 197,43 194,97 1,3%

Precio FAS 149,43 151,11 150,24 0,6%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 159,00 162,00 162,00 152,00 6,6%

Precio FAS 118,72 121,06 121,06 113,15 7,0%

Precio FOB Ene'15 € 162,30 c173.81 162,10 7.2%

Precio FAS 121,36 132,91 123,25 7,8%

Precio FOB Feb'15 v174,11 176,76 v 165,45 6,8%

Precio FAS 133,17 135,86 126,60 7,3%

Precio FOB Mar'15 169,88 175,33 162,10 8,2%

Precio FAS 128,94 134,63 123,25 9,2%

Precio FOB Abr'15 169,88 175,33 162,10 8,2%

Precio FAS 128,94 128,94 123,25 4,6%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 463,00 462,00 462,00 459,00 0,7%

Precio FAS 287,70 287,07 287,07 285,21 0,7%

Precio FOB Abr'15 v 398,49 v 404,28 v 403,45

Precio FAS 223,19 229,35 228,68

Precio FOB May'15 v 400,33 403,91 403,45 400,97 0,6%

Precio FAS 225,03 228,99 228,68 227,19 0,7%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 390,00 390,00 390,00 370,00 5,4%

Precio FAS 231,78 231,78 231,78 218,18 6,2%

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

Tipo de cambio de referencia

2111114 24/1114 25/11/14 26/11/14 271114 28/11/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,4160 8,4230 8,4230 8,4230 8,4260 8,4240 0,10%
vndr 8,5160 8,5230 8,5230 8,5230 8,5260 8,5240 0,09%

Producto Der. Exp.
Triao 230 6.4803 6.4857 6.4857 6.4857 6,4880 6,4865 0,10%
Maiz 20,0 6,7328 6,7384 6,7384 6,7384 6,7408 6,7392 0,10%
Demas cereales 20,0 6,7328 6,7384 6,7384 6,7384 6,7408 6,7392 0,10%
Habas de soja 350 54704 54750 54750 54750 54769 54756 0,10%
Semilla de airasol 320 5,7229 5,7276 5,7276 5,7276 5,7297 5,7283 0,10%
Resto semillas oleagin. 235 6.4382 6.4436 6.4436 6.4436 6,4459 6.4444 0,10%
Harina y Pellets de Triao 13,0 7,3219 7,3280 73280 73280 7,3306 7,3289 0,10%
Harina y Pellets Soja 320 5,7229 5,7276 5,7276 5,7276 5,7297 5,7283 0,10%
Harina v pellets airasol 300 5,8912 5,8961 5,8961 58961 5,8982 5,8968 0,10%
Resto Harinas v Pellets 30,0 58912 5,8961 58961 58961 5,8982 5,8968 0,10%
Aceite de soja 320 5,7229 5,7276 5,7276 5,7276 5,7297 5,7283 0,10%
Aceite de girasol 30,0 58912 5,8961 58961 58961 5,8982 5,8968 0,10%
Resto Aceites Oleadinos. 300 5.8912 5.8961 5.8961 5.8961 5.8982 5.8968 0.10%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

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

USS$/ Tn @ Up River

Emb.cerc. ene-15 nov-14 dic-14 ene-15 nov-14 dic-14 dic-14 mar-15 may-15 dic-14 mar-15
28/11/2013 355,00 332,50 324,24 319,60 315,40 283,06 283,06 240,68 245,73 24757 262,08 260,61
Semana anterior| 255,00 250,00 281,14 280,70 280,60 251,78 256,20 201,08 203,38 205,95 221,94 223,04
24/11/14 fer. fer. 281,14 280,80 280,60 251,78 254,30 199,25 201,91 204,67 222,03 222,58
25/11/14 255,00 255,00 281,85 284,30 284,30 254,61 257,70 202,65 204,94 207,51 226,81 227,45
26/11/14 255,00 250,00 284,44 285,90 285,90 261,21 261,60 206,41 206,69 209,08 228,18 229,01
27/11/14 255,00 250,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
28/11/14 255,00 fh fli fh fh fli fli 212,11 212,57 214,77 234,06 235,16
Var. Semanal 12% 1,9% 1,9% 3,7% 2,1% 5,5% 4,5% 4,3% 5,5% 5,4%
Var. Anual -28,2% -24,8% -12,3% -10,5% 9,4% -1,7% -7,6% -11,9% -13,5% -13,2% -10,7% 9,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. dic-14 abr-15 may-15 dic-14 nov-14 dic-14 ene-15 dic-14 mar-15 may-15 jul-15
28/11/2013 206,00 203,34 196,06 196,06 219,09 215,47 215,50 211,20 163,48 167,12 170,37 173,22
Semana anterior| 180,00 185,72 183,16 182,77 194,97 187,16 188,10 189,10 146,75 151,67 155,21 157,97
24/11/14 fer. fer. fer. fer. fer. 186,86 186,00 185,10 144,68 149,70 153,24 156,00
25/11/14 185,00 187,10 187,56 188,70 189,90 147,34 152,45 155,80 158,66
26/11/14 188,00 187,10 185,13 185,13 195,76 189,06 190,30 191,50 148,91 154,13 157,57 160,23
27/11/14 188,00 189,17 185,13 185,13 197,43 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
28/11/14 187,00 fh fli fh fh fli fli fh 147,93 153,05 156,29 158,95
Var. Semanal 3,9% 1,9% 1,1% 1,3% 1,3% 1,0% 1,2% 1,3% 0,8% 0,9% 0,7% 0,6%
Var. Anual -9,2% -7,0% -5,6% -5,6% 9,9% -12,3% -11,7% -9,3% 9,5% -8,4% -8,3% -8,2%
(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 depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL

FOB FOB |Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

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

Emb.cerc. | ene-15 mar-15 nov-14 | Emb.cerc. | Emb.cerc. feb-15 Emb.cerc. | nv/dcl4 | en/mrl5  abl/jn'l5 jlfst.15
28/11/2013 185,00 201,37 201,37 206,68 430,00 245,00 940,00 930,00 995,00 990,00 1.000,00
Semana anterior| 152,00 162,10 162,10 201,18 370,00 213,00 251,50 855,00 v870,00 890,00 880,00 890,00
24/11/14 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. v870,00 890,00 882,50 897,50
25/11/14 159,00 202,46 390,00 213,00 252,50 855,00 v870,00 905,00 895,00 905,00
26/11/14 162,00 162,30 169,88 204,04 390,00 213,00 252,50 855,00 v870,00 895,00 890,00 900,00
27/11/14 162,00 173,81 175,33 fer. 390,00 213,00 252,50 855,00 v870,00 905,00 900,00 905,00
28/11/14 161,00 fh fli fh 390,00 213,00 fli 855,00 fli 895,00 890,00 900,00
Var. Semanal 5,9% 7.2% 8,2% 1,4% 5,4% 0,4% 0,6% 1,1% 1,1%
Var. Anual -13,0% -13,7% -12,9% -1,3% 9,3% -13,1% -9,0% -6,5% -10,1% -10,1% -10,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

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

28/11/2013 548,00 481,26 525,84 524,10 522,20 519,00 491,09 484,20 476,85 473,27 462,61 684,05
Semana anterior| 459,00 400,97 427,99 428,00 428,00 428,40 381,77 384,35 386,64 388,11 387,93 455,40
24/11/14 fer. fer. 427,16 426,40 425,70 424,20 379,85 382,05 384,26 385,63 385,36 fer.
25/11/14 463,00 400,33 433,48 432,80 432,00 430,30 386,18 388,11 389,95 391,42 390,96 455,92
26/11/14 462,00 403,91 431,83 431,30 430,60 429,00 384,71 386,83 389,03 390,59 390,23 458,31
27/11/14 462,00 403,45 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. 458,04
28/11/14 452,00 fli fli fli fli fli 373,32 375,71 378,19 379,66 379,48 454,62
Var. Semanal -1,5% 0,6% 0,9% 0,8% 0,6% 0,1% -2,2% -2,2% -2,2% -2,2% -2,2% 0,2%
Var. Anual -17,5% -16,2% -17,9% -17,7% -17,5% -17,3% -24,0% -22,4% -20,7% -19,8% -18,0% -33,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. dic-14 my/jl.15 dic-14 abljl-15 en/mr15  ab/st-15 | en/mr.15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
28/11/2013 546,00 557,65 454,36 558,42 434,30 552,00 480,00 565,00 503,31 481,26 467,92 453,04
Semana anterior| 430,00 434,74 401,73 422,62 386,85 441,00 420,00 458,00 417,11 404,76 391,20 384,15
24/11/14 fer. fer. fer. fer. fer. 447,00 424,00 465,00 413,25 399,69 385,58 378,09
25/11/14 461,00 442,35 403,05 436,07 385,97 446,00 423,00 464,00 430,56 413,14 395,06 385,69
26/11/14 461,00 447,20 402,56 450,40 384,37 453,00 426,00 472,00 442,68 415,23 394,73 385,03
27/11/14 461,00 447,20 402,56 450,40 384,37 456,00 428,00 474,00 fer. fer. fer. fer.
28/11/14 440,00 fli fli fli fli 456,00 428,00 474,00 431,11 403,77 387,01 377,98
Var. Semanal 2,3% 2,9% 0,2% 6,6% -0,6% 3,4% 1,9% 3,5% 3,4% -0,2% -1,1% -1,6%
Var. Anual -19,4% -19,8% -11,4% -19,3% -11,5% -17,4% -10,8% -16,1% -14,3% -16,1% -17,3% -16,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. dic-14 my/jl.15 dic-14 mar-15 my/jl15 fblab15 my/jl15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
28/11/2013 917,00 916,01 879,86 914,91 884,04 875,45 995,67 995,67 886,68 891,98 900,79 909,83
Semana anterior| 775,00 774,70 725,42 769,18 736,34 726,53 805,03 805,03 720,68 723,10 72751 732,14
24/11/14 fer. 784,84 739,09 780,43 749,12 739,09 798,80 795,07 731,92 735,45 740,30 744,93
25/11/14 792,00 790,13 740,19 786,38 755,96 740,19 814,42 803,20 736,77 740,52 744,93 748,68
26/11/14 790,00 792,22 741,08 788,81 756,62 736,67 819,08 819,08 738,10 740,96 744,49 748,24
27/11/14 790,00 790,57 741,08 788,81 756,62 731,77 818,00 815,49 fer. fer. fer. fer.
28/11/14 765,00 fli fli fli fli fh 808,41 808,41 709,44 711,86 714,51 718,47
Var. Semanal -1,3% 2,0% 2,2% 2,6% 2,8% 1,5% 0,4% 0,4% -1,6% -1,6% -1,8% -1,9%
Var. Anual -16,6% -13,7% -15,8% -13,8% -14,4% -15,7% -18,8% -18,8% -20,0% -20,2% -20,7% -21,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 19/11/14

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ‘ Total a fijar Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 14/15 293,0 2.304,8 (***) 794,4 458
(Dic-Nov) (865,4) (146,0) 52
13/14 233 2.713,7 189,9 35,6 1.529,3
(4.952,6) (202,3) (80,3) (3.064,4)
Maiz 14/15 705,3 1.994,4 14717 215
(Mar-Feb) (1.397,6) (1.045,8) (155,2)
13/14 189,3 18.319,0 () 48131 1.983,6 13.612,2
(19.002,5) (1.856,7) (941,3) (16.174.6)
Sorgo 13/14 319 1.095,6 181,3 120,5 9358
(Mar-Feb) (1.698,3) (160,9) (115,6) (1.674,1)
Cebada Cerv. 13/14 0,8 865,0 (*++) 46,2 339 652,5
(Dic-Nov) ** (902,7) (279,8) (149,2) (654,2)
Cebada Forr. 13/14 0,7 1.606,0 137,2 a7 2.036,0
(Dic-Nov) * (3.054,6) (85,6) (73,0) (2.821,7)
Soja 14/15 52,7 908,7 805,6 105
(Abr-Mar) (1.347,2) (1.152,7) (59,4)
13/14 115,0 10.159,8 3.276,9 24747 71773
(9.355,4) (2.634,7) (2.629,8) (6.481,3)
Girasol 13/14 40,7 9,5 2,9
(Ene-Dic) (36,3) (5,4) 2,7

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha; hasta setiembre. * Embarques acumulado por afio comercial, con datos mensuales de MAGYP hasta agosto y

desde setiembre es estimado por Situacién de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta setiembre (***) Datos ajustados. (****) Datos corregidos.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 12/11/14 Cosecha - I Total a fijar 2 Fijado total >
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 (%) 613,0 161,9 24,4
(334,9) (83,3) 9,9)
13/14 5.062,0 4.808,9 811,3 677,1
(3.935,1) (3.738,3) (669,8) (667,1)
Soja 14/15 (*%) 679,2 551,5 133
(749,8) (424,1) (8,0
13/14 28.448,6 28.448,6 7.882,9 6.226,5
(28.658,5) (28.658,5) (13.237,6) (11.291,4)
Girasol 14/15 (*) 226,4 37,7 4,6
(74,4) (47,4) 0,2)
13/14 2.112,0 2.112,0 661,3 463,2
(2.444.3) (2.444.3) (779,0) (551,5)
Al 01/10/14 Cosecha
Maiz 13/14 3.772,7 3.3954 506,6 289,0
(3.522,4) (3.170,2) (4217,7) (280,9)
Sorgo 13/14 102,6 92,3 37 13
(74,3) (67,1) (3,5 2,8)
Cebada Cerv. 13/14 1.165,3 1.107,0 187,7 1425
(1.090,1) (1.035,6) (105,0) (39,3)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95%, para maiz y sorgo 90% y para soja y girasol el 100 %,
en ambas cosechas. (**) Esta cosecha no alcanza el porcentaje descripto en en item anterior. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar:
compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos
procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun informacién de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: NOVIEMBRE 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2013/14 (act.) 1,32 25,00 0,01 26,33 15,50 8,70 2,12 24,37%
2014/15 (ant.) 2,83 23,00 0,01 25,84 14,00 9,20 2,64 28,70%
2014/15 (act.) 2,12 23,00 0,01 25,13 13,00 9,20 2,93 31,85%
Variacién 1/ -25,1% 2,1% -7,1% 11,0%
Variacion 2/ 60,6% -8,0% -4,6% -16,1% 5,7% 38,2%
Sudafrica 2013/14 (act.) 3,06 14,75 0,03 17,84 3,00 11,50 3,34 29,04%
2014/15 (ant.) 3,34 13,50 0,03 16,87 2,20 11,80 2,86 24,24%
2014/15 (act.) 3,34 13,50 0,03 16,87 2,20 11,80 2,86 24,24%
Variacion 1/
Variacion 2/ 9,2% -8,5% -5,4% -26,7% 2,6% -14,4%
Unién Europea 2013/14 (act.) 5,09 64,19 16,00 85,28 2,40 76,00 6,88 9,05%
2014/15 (ant.) 6,88 71,02 7,00 84,90 2,50 75,50 6,90 9,14%
2014/15 (act.) 6,88 73,05 6,00 85,93 2,50 76,50 6,93 9,06%
Variacion 1/ 2,9% -14,3% 1.2% 1,3% 0,4%
Variacion 2/ 35,2% 13,8% -62,5% 0,8% 4.2% 0,7% 0,7%
México 2013/14 (act.) 1,06 22,96 10,95 34,97 0,55 31,70 2,73 8,61%
2014/15 (ant.) 2,11 22,50 10,90 35,51 0,50 32,75 2,26 6,90%
2014/15 (act.) 2,73 23,00 10,90 36,63 0,50 33,25 2,88 8,66%
Variacion 1/ 29,4% 2.2% 3.2% 15% 27,4%
Variacion 2/ 157,5% 0,2% -0,5% 47% -9,1% 4.9% 5,5%
Sudeste de Asia 2013/14 (act.) 2,82 26,79 10,43 40,04 1,33 34,90 3,80 10,89%
2014/15 (ant.) 3,60 27,46 9,20 40,26 0,44 36,10 3,72 10,30%
2014/15 (act.) 3,80 27,46 9,20 40,46 0,44 36,10 3,92 10,86%
Variacion 1/ 5,6% 0,5% 5,4%
Variacion 2/ 34,8% 2,5% -11,8% 1,0% -66,9% 3,4% 3,2%
Brasil 2013/14 (act.) 14,15 79,30 0,80 94,25 21,50 55,00 17,75 32,27%
2014/15 (ant.) 17,75 75,00 0,80 93,55 20,00 56,50 17,05 30,18%
2014/15 (act.) 17,75 75,00 0,80 93,55 19,50 56,50 17,55 31,06%
Variacion 1/ -2,5% 2,9%
Variacion 2/ 25,4% -5,4% 0,7% -9,3% 2,7% -1,1%
China 2013/14 (act.) 67,57 218,49 3,28 289,34 0,02 212,00 77,32 36,47%
2014/15 (ant.) 77,44 217,00 3,00 297,44 0,10 220,00 77,34 35,15%
2014/15 (act.) 77,32 214,00 2,50 293,82 0,10 216,00 77,72 35,98%
Variacién 1/ -0,2% -1,4% -16,7% -1,2% -1,8% 05%
Variacion 2/ 14,4% 2,1% -23,8% 1,5% 400,0% 1,9% 0,5%
FSU-12 2013/14 (act.) 2,00 46,90 0,42 49,32 24,55 21,44 3,33 15,53%
2014/15 (ant.) 333 40,66 0,42 44,41 19,34 22,16 2,91 13,13%
2014/15 (act.) 333 42,66 0,42 46,41 19,84 23,16 341 14,72%
Variacion 1/ 4,9% 4.5% 2,6% 4.5% 17,2%
Variacion 2/ 66,5% -9,0% -5,9% -19,2% 8,0% 2,4%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: NOVIEMBRE 2014

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2013/14 (act.) 21,81 54,00 75,81 7,84 38,97 29,00 74,42%
2014/15 (ant.) 29,68 55,00 84,68 8,50 41,20 34,98 84,90%
2014/15 (act.) 29,00 55,00 84,00 8,20 41,15 34,65 84,20%
Variacion 1/ -2,3% -0,8% -35% -0,1% -0,9%
Variacion 2/ 33,0% 1,9% 10,8% 4,6% 5,6% 195%

Brasil 2013/14 (act.) 15,33 86,70 0,60 102,63 46,83 39,00 16,80 43,08%
2014/15 (ant.) 16,80 94,00 0,60 111,40 46,70 40,75 23,95 58,77%
2014/15 (act.) 16,80 94,00 0,60 111,40 46,70 40,75 23,95 58,77%
Variacion 1/
Variacion 2/ 9,6% 8,4% 8,5% -0,3% 4,5% 42,6%

Paraguay 2013/14 (act.) 0,04 8,10 0,03 8,17 4,30 3,64 0,23 6,32%
2014/15 (ant.) 0,23 8,20 0,03 8,46 4,32 3,74 0,40 10,70%
2014/15 (act.) 0,23 8,20 0,03 8,46 4,32 3,74 0,40 10,70%
Variacion 1/
Variacion 2/ 475,0% 1,2% 3,5% 0,5% 2,7% 73.9%

China 2013/14 (act.) 12,38 12,20 70,36 94,94 0,22 80,30 14,43 17,97%
2014/15 (ant.) 13,24 11,80 74,00 99,04 0,30 84,90 13,84 16,30%
2014/15 (act.) 14,43 11,80 74,00 100,23 0,30 85,90 14,03 16,33%
Variacion 1/ 9,0% 1,2% 1,2% 1,4%
Variacion 2/ 16,6% -3,3% 5,2% 5,6% 36,4% 7,0% -2,8%

Unién Europea 2013/14 (act.) 0,28 1,23 12,95 14,46 0,06 13,73 0,67 4,88%
2014/15 (ant.) 0,64 1,58 12,75 14,97 0,07 13,79 1,10 7,98%
2014/15 (act.) 0,67 1,58 12,75 15,00 0,07 13,83 1,09 7,88%
Variacion 1/ 4,7% 0,2% 0,3% -0,9%
Variacion 2/ 139,3% 28,5% -1,5% 3,7% 16,7% 0,7% 62,7%

Japon 2013/14 (act.) 0,18 0,20 2,89 3,27 3,05 0,23 7,54%
2014/15 (ant.) 0,22 0,21 2,90 3,33 3,07 0,26 8,47%
2014/15 (act.) 0,23 0,21 2,90 3,34 3,07 0,27 8,79%
Variacion 1/ 45% 0,3% 3,8%
Variacion 2/ 27,8% 5,0% 0,3% 2,1% 0,7% 17,4%

México 2013/14 (act.) 0,10 0,25 3,70 4,05 3,94 0,12 3,05%
2014/15 (ant.) 0,17 0,29 3,95 441 4,24 0,17 4,01%
2014/15 (act.) 0,12 0,29 3,95 4,36 4,24 0,12 2,83%
Variacion 1/ -29,4% -1,1% -29,4%
Variacion 2/ 20,0% 16,0% 6,8% 7,1% 7,6%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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EL COLAPSO DEL PETROLEO
PRESIONO LA BOLSA LOCAL

Leandro Fisanotti

Concluye una nueva semana, y con ella el mes
de noviembre en lo que respecta al comporta-
miento de los mercados financieros. Con dias de
escasa actividad, por los feriados en Wall Street,
plaza rectora de las bolsas a nivel mundial, los prin-
cipales indices de renta variable operaron en po-
sitivo y se registraron nuevos récords en las coti-
zaciones. En el caso del mercado local, el indice
Merval cay6 un 1,7% y termina el mes con un saldo
negativo del 11%. El principal driver a la baja: el
colapso en el precio del petréleo.

El final de la rueda de este viernes pone bro-
che a una semana en la que el Merval operé a la
baja condicionado por las cotizaciones de las em-
presas vinculadas al petréleo. El precio del hidro-
carburo mantiene una tendencia bajista, la cual
gand aceleracion tras la decision de los principa-
les paises exportadores nucleados en la OPEP de
no reducir el volumen de extraccion, pautado en
los 30 millones de barriles diarios. Esto llevé a que
el precio del barril WTI retroceda a su valor més
bajo en casi 5 afios.

El colapso en la cotizacion del commodity
impact6 de lleno en el Merval. Esto se explica por
la gran incidencia de los papeles vinculados con la

produccion hidrocarburifera en la cartera tedrica
que integra el indice. Las cotizaciones de YPF,
Petrobras Brasil, Petrobras Argentina y Tenaris,
explican un 36% de la ponderacion del indice. Si
se suma Sociedad Comercial del Plata (con pre-
sencia en el sector a través de DAPSA y Compafiia
General de Combustibles), la participacion "petro-
lera" asciende al 41,5% del indice. En el caso de la
firma del grupo Techint, sin ser productor de pe-
troleo, el devenir de su actividad se encuentra
estrechamente vinculado con la rentabilidad de
los proyectos de downstream.

Ante este panorama, no sorprende que las prin-
cipales bajas de la semana se registren en Petrobras
Brasil (-12,7%), Tenaris (-8,2%), Pampa Energia (-6, 7%),
Edenor (-5,3%) y Petrobras Argentina (-3,3%). Esta
presion bajista hundié el indice de referencia de
la bolsa portefia en un 1,8% respecto del viernes
anterior.

En contraste, las mayores subas se dieron en
Siderar (+11,5%), Aluar (+10,4%), Banco Macro
(+3,2%), Comercial del Plata (+1,7%) y Grupo Finan-
ciero Galicia (+1,6%).

En lo que refiere a las plazas de referencia a
nivel global, la semana transcurrid en relativa cal-
ma, con los principales indices de Wall Street en
niveles maximos aunque manteniendo la atencion
en la evolucion del precio del petréleo, que tam-
bién afecto las cotizaciones de las empresas vin-
culadas al sector. Con escasa actividad - producto
del feriado del dia jueves, por el dia de Accién de
Gracias, y la reduci-
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cer trimestre sefialan que la economia germana
esquivé la recesion al marcar un crecimiento del
PBI del 0,1%. Esto se da en el marco de un impulso
en el rubro consumo, que compensd una baja en
la partida correspondiente a inversion. En este con-
texto, las acciones de empresas europeas gana-
ron un promedio de 1,8%, destacandose el desem-
pefio del indice de la bolsa alemanda, el Dax, que
gand un 2,5%.

Una nota de color, en lo que a la semana en el
mercado de capitales refiere, pasé por el récord
alcanzado por el gigante tecnoldgico Apple. Al to-
car un maximo histérico en la cotizacion de la ac-
cion, la firma superé el umbral de los US$ 700.000
millones en su capitalizacién bursatil, consolidan-
dose como la mayor empresa en régimen de oferta
publica del mundo. Vale mencionar que las accio-
nes de Apple treparon un més del 50% en lo que va
del afio y duplicaron su valor desde octubre de
2011 (fecha del fallecimiento de su fundador, Steve
Jobs, evento que generé cierta zozobra entre los
inversores). Apple se encuentra entre los Cedears
mas negociados en la bolsa argentina, estando este
activo entre el mend de inversiones disponibles
para los operadores locales.

De esta manera, la tecnolédgica con sede en
Cupertino (California) confirma su posicion como
la empresa de mayor capitalizacion bursatil del
mundo. De igual modo, se ratifica el reinado de la
tecnologia entre las mayores empresas en térmi-
nos de su valor por bolsa. Si se toman los datos al
cierre del tercer trimestre de 2014, tres de las
cinco mayores empresas del globo corresponden
al sector tecnoldgico (Apple, Google y Microsoft).
El quinto lugar, asimismo, es ocupado por la

Volumenes Negociados

Berkshire Hathaway, que cuenta en su activo con
fuertes posiciones en empresas vinculadas a la tec-
nologia, como es el caso de IBM.

El saldo del mes de noviembre

El antedltimo mes del afio deja un saldo negati-
vo para los activos de renta variable cotizantes en
la bolsa local. El indice Merval retrocedié un 11%
respecto del cierre de octubre y se observan re-
trocesos en la totalidad de los papeles que inte-
gran el Panel Lider.

Las mayores bajas se dieron en Petrobras Bra-
sil, que perdié un 26% en noviembre y extiende
una racha negativa que se explica tanto por la
cotizacion del petrdleo (ver arriba) como por los
vaivenes de la politica carioca. En relacion a este
punto, la firma se encuentra inmersa en un escan-
dalo de corrupcion que empafia el desempefio de
la misma. En terreno negativo, las acciones de la
petrolera carioca estan escoltadas por Tenaris (-
21,5%), Telecom (-17,3%), Petrobras Argentina (-17%)
e YPF (-13,7%).

Considerando las 13 especies mas negociadas
del recinto portefio, no hubo acciones que termi-
nen el mes en positivo. El mejor desemperio relati-
vo paso por los papeles bancarios, que registraron
las menores pérdidas: Banco Francés cedi6 un 1,5%
y el Grupo Financiero Galicia perdié un 1,6% en el
mes.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 24/11/14 25/11/14 26/11/14 27111/14 28/11/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. feriado  2.809.897,00 101.488,00 431.000,00 57.116,00/  3.399.501,00 71,76%
Valor Efvo. ($) 1.466.199,84 258.012,96 239.636,00 648.164,56|  2.612.013,36 -14,45%
Ob. Negociables

Valor Nom. 750.000,00  1.250.000,00 2.000.000,00

Valor Efvo. ($) 757.500,00 1.256.875,00 2.014.375,00

Cauciones

Valor Nom. 839,00 431,00 265,00 486,00 2.021,00 10,74%
Valor Efvo. ($) 94.239.242,39  48.349.299,28  23.957.822,03  69.040.575,45| 235.586.939,15 5,71%
Totales

Valor Nominal 3.560.736,00 1.351.919,00 431.265,00 57.602,00 5.401.522,00 172,65%
Valor Efvo. ($) 96.462.942,23  49.864.187,24  24.197.458,03  69.688.740,01| 240.213.327,51 6,33%
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MERCADO DE CAPITALES
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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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