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EL MAIZ ROSARIO PERFORO LOS
$1.000/TON

El maiz se mantuvo relativamente esta-
ble en el mercado externo de referencia
durante la semana, pero no detuvo su cai-
da en la plaza local frente a la combina-
cion de la presion generada por una cose-
cha tardiaylafalta.................. P&ag. 10
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SIN NOVEDAD EN EL FRENTE
TRIGUERO

Excepto que haya problemas realmen-
te significativos, el panorama internacio-
nal para trigo exhibe una situacion holga-
da en la oferta y demanda global para el
2014/15. Se recuerda que el USDA estimo6
que la produccion de trigo ........ Pag. 11
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LA SOJA NO ESCAPA AL OSCURO
PANORAMA DE LA PRODUCCION
AGRICOLA

Nuevamente, la oleaginosa cierra una
semana bajista en el mercado local, mien-
tras que en el mercado externo de refe-
rencia el comportamiento fue mixto. Mien-
tras que la posicion. ................. Pag. 12
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EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 07 de agosto del corriente afio mostraba las siguien-
tes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
239.550 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $8,2727 = u$s 1, ..oveenveeennnn... Pag. 2

60 DIAS DESPUES DEL PROBLEMA CON LOS
"HOLDOUTS", ;COMO IMPACTO EN EL CAMPO?

El lunes 16 de junio, la Corte Suprema de Justicia de
Estados Unidos adopt6 la decision de no dar curso a la
apelacion solicitada por la Republica Argentina en el pe-
dido de intervenir en la demanda que un grupo de Fon-
dos de Inversion ejecutara contra nuestro pais, por el no
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ESTADO DE SITUACION DEL COMPLEJO SOJERO
DE PARAGUAY

En lo que a oleaginosas se refiere, Paraguay ha sido la
gran novedad en los ultimos afios. Mucho se ha hablado
de los productores tradicionales como Estados Unidos,
Brasil y Argentina, y lo propio ha sucedido con China,
pero poco se ha discutido sobre el creciente rol que
esta teniendo el pais vecino a nivel internacional como
productor y exportador de los productos del complejo
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NUEVO CANJE, MISMAS EXPECTATIVAS

Las elevadas temperaturas - atipicas para el mes de
agosto - no fueron exclusividad del termémetro. La sema-
na transcurrié en medio de acaloradas ruedas en el mer-
cado local con la mirada puesta en el dolar. Las plazas
internacionales, por su parte, operan condicionadas por
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netaria en los Estados Unidos tras................. Pag. 28
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ECONOMIA Y FINANZAS

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 07 de agosto del corriente afio mos-
traba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 239.550 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,2727 = u$s 1,
representa un total de u$s 28.957 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 59.162 millones, y otros $
52.698 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de $ 127.690
millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 387.901 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 216.137 millones, en total $ 604.038 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 73.016 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 39,7% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 21,1% de los mis-
mos.

CONTENIDO

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

Titulos publicos por $ 374.063 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 209.950 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.525 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.705 millones

Menos Depositos del gobierno nacional y otros
por $ 1.127 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 18.289
millones, es igual (=) a $ 536.368 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 64.836 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 08 de agosto llegé a $
389.667 millones, con un incremento interanual de
17,6%.

Circulacion monetaria llegé a $ 305.128 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 18,9%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 276.229
millones, con un incremento interanual de 18,2%.

Depésitos del sector privado llegaron a $574.187
millones, con un incremento interanual de 28,8%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 495.803
millones, con un incremento interanual de 22,2%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.236 millo-
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Balance del Banco Central
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nes, con un aumento interanual del 1,9%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.226, con una caida interanual de -5,9%.

M1, llegé a $ 470.635 millones, con un incre-
mento interanual de 20,8%.

M2, llegé a $ 639.743 millones, con un incre-
mento interanual de 22,8%.

M3, lleg6 a $ 1.011.584 millones, con un incre-
mento interanual de 20,6%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.082.081 millones, con un incremento
interanual de 22,5%.

60 DIAS DESPUES DEL PROBLEMA
CON LOS "HOLDOUTS", ;COMO
IMPACTO EN EL CAMPO?

Julio Calzada y Florencia Matteo

El lunes 16 de junio, la Corte Suprema de Jus-
ticia de Estados Unidos adoptd la decision de no
dar curso a la apelacién solicitada por la Republi-
ca Argentina en el pedido de intervenir en la de-

manda que un grupo de Fondos de Inversion eje-
cutara contra nuestro pais, por el no pago de ti-
tulos de la deuda publica nacional, "defaulteados"
en el afio 2002. De esta forma, quedaba firme el
fallo emitido en su oportunidad por el Juez Thomas
Griesa, el cual habia sido confirmado por la Cama-
ra de Apelaciones de New York.

Hace apenas dos meses que esta problematica
se inserto en la realidad cotidiana econdmica, so-
cial, politica y diploméatica de la Republica Argenti-
na. Aunque, en realidad, da la sensacion de que
hubieran transcurrido meses o afios de este he-
cho, por la enorme cantidad de sucesos politicos,
noticias, informaciones y trascendidos que se re-
gistraron a lo largo de estos ultimos 60 dias. En
efecto, desde mediados de junio se sucedieron
numerosas reuniones y gestiones con la participa-
cion del juez Thomas Griesa, el mediador designa-
do, funcionarios nacionales, asesores legales, et-
cétera, sin encontrar resultados positivos. Hubo
negociaciones infructuosas entre los holdouts y
entidades financieras locales y del exterior, para
tratar de arribar a una solucion definitiva de esta
problemética. Por dltimo, esta semana se conocio
el proyecto de ley del Gobierno Nacional que ele-
vard al Congreso de la Nacion para cambiar la sede
de pago de los bonos reestructurados y abrir el
canje de deuda para los "holdouts".
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Resulta entonces interesante analizar, que ha
sucedido en estos 60 dias y cual ha sido el impacto
y las repercusiones que generé el problema de los
"holdouts" sobre el sector agropecuario argenti-
no. En la medida de nuestras posibilidades tratare-
mos de evaluar si estos posibles efectos son con-
secuencia directa del problema de la deuda o si
existen otros factores adicionales que explican los
cambios detectados. Logicamente, no hemos ago-
tado el andlisis de todas las variables relevantes.
Pero, al menos, intentaremos aportar algo de cla-
ridad a este tema.

Para dar respuesta a este interrogante, en el
cuadro N° 1 procedimos a analizar -en primer lu-
gar- cuales han sido los efectos evidenciados en
los precios de la soja, maiz, girasol y trigo en el
mercado local desde el pasado 16 de junio del
corriente afio hasta el presente. Como puede ver-
se, al cabo de estos dos meses el precio de la soja
y el girasol han registrado en el mercado fisico de
Rosario una leve baja del orden del 2 al 3%, siendo
éstos dos granos los que menos han sufrido los
embates de la caida de los precios en el mercado
de Chicago. La soja cotizaba $ 2.400,- la tonelada
el 16/6/2014 -antes de la aparicion de los holdouts-

. En la actualidad se manejan precios diversos con
cifras cercanas a los $ 2.350. El girasol sigue la
misma linea: hace dos meses por la mercaderia con
entrega inmediata con pago contado se obtenian
precios cercanos a $ 2.440 la tonelada. A mediados
de agosto los precios del girasol fluctian en los $
2.350/2.370 la tonelada. El problema con los
holdouts practicamente no ha tenido mayor im-
pacto en los precios locales de estos productos.
Donde se observa un fuerte impacto -post
Griesa- es en los precios del trigo en el mercado
local. El trigo para la campafia que se avecina -
medido a través del forward diciembre 2014- bajo
de u$s 190 la tonelada a mediados de junio a U$S
175 la tonelada el 20/8/2014; una caida del 7,9%.
Aqui impact6 de lleno la baja de los precios en
Chicago y Kansas, aspecto que analizaremos mas
adelante. Mucho mas importante, ha sido la caida
en los precios locales del trigo ya cosechado de la
campafa 2013/2014. Con entrega inmediata y des-
carga en Chabas (Trigo Art. 12) se lograban precios
de $ 2.050 la tonelada hace dos meses. Hoy el pre-

cio oscila entre $ 1.550 y 1.580 la tonelada.
La caida en los precios del trigo de la campafia
2013/2014 en el mercado local no debe culparse a
los "holdouts" ni al "efecto

Cuadro N°1: El campo argentino antes y después de Griesa. Comparacién 13/6/2014 vs
20/8/2014. Precios locales e internacionales de soja, maiz, trigo, girasol y otros productos

Griesa". Al estar cerrado los
cupos de exportacion de
trigo, la falta de competen-
cia entre la molineria y la

Fuente: Informativo semanal. Bolsa de Comercio de Rosario. Andlisis realizado el dia 20/8/2014

Productos Cotizacién | Cotizacién Variacién Adlaracién exportacién impide que
16/6/2014 20/8/2014 porcentual una mayor demanda pueda
zzjsaa:ia;brica Contado Entrega inmediata Gran 2.400 2.350 2,1% Slwe;::aszz I;sticzgedlzd;l;sario sostener los pI'ECiOS del ce-
Maiz para exportacion. Contado Entrega En pesos la tonelada real en el mercado inter-
inmediata Gran Rosario 1200 1.000 -16,7% Mercado Fisico de Rosario | NO. Segl]n informacion del
Trigo :or{ml/ard Dicietmbre 20:‘. I:)alra o0 s o USS/tn. Mercado Fisico de MINAGRI, la exportac|on lle-
expor acnon,con entrega en Timbues. 9% | posario va comprado al 30/7/2014:
PH78/proteina 10,5 )
Trigo Contado Entrega inmediata. Con 2.050 1580 22.9% En pesos la tonelada. 2,3 ml"OﬂeS de toneladas-
descarga Molineria Chabas. Art. 12 : : *?” | Mercado Fisico de Rosario Las compras de la industria
Girasol Fabrica. Contado. En_trega inmediata 2.440 2370 2,9% En pesos Iayt.onelada. . ascienden a4 miIIones. El
Con descarga en Gran Rosario Mercado Fisico de Rosario ., .
CBOT Futuros Soja Posicion Noviembre 2014 447,18 381,41 14,79 | U3S1a tonelada en cupo de exportacion fija-
uturos Soja Posicién Noviembre A , 147% | Mercado de Chicago do por el Gobierno en 1,5
CBQT_ l’:utu.r?s Trigo Rojo duro de invierno 263,64 231,77 12,1% Uss la tonelada. en miIIones de toneladas se ha
Posicion Diciembre 2014 Mercado de Chicago ;-
USS Ia tonelada en completado practicamente
CBOT Futuros Maiz Posicién Diciembre 2014 174,01 144,68 -16,9% Mercado de Chicago en su totalidad. Cabe espe-
Cl_B(?T Futuros Harina de Soja Posicion 432,87 379,41 12.4% UssS la tonelada. en rar que hasta |a ||egada de
Diciembre 2014 Mercado de Chicago Ia préxima Campaﬁa |aS com-
CBOT Futuros Aceite de soja Posicion 873.24 732.36 16.1% USS la tonelada en
Diciembre 2014 ’ i "2 | Mercado de Chicago pras para em_ba_rcar S?an
j ) menores. Subsistiria Gnica-
Petréleo WTI 106,87 93,39 -12,6% USS por barril B
mente la demanda de la in-
Petréleo BRENT 112,91 102,24 -9,5% | USS por barril dustria para molineria, aco-
Relacién Tipo de cambio | tada a unas 500 a 550 mil
Euro-Délar 1,3568 1,3266 -2,2% Euro/ddlar toneladas mensuales entre
estadounidense

agosto y noviembre. Con
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esta demanda, pare-
ce dificil que los pre-
cios del trigo se re-
cuperen localmente.
Los precios en Argen-
tina hoy responden
en mayor medida a
los requerimientos

del consumo interno

y con la exportacion
casi cerrada, éstos

muestran una débil

correlacion con los
precios internaciona-

les de Chicago o
Kansas.

Otro grano que
ha tenido una baja sig-

nificativa en estos ul-

timos 60 dias ha sido
el maiz. Como puede

verse en el cuadro

N°1, en el mercado fi-

sico de Rosario los
precios bajaron de

1.200.-$/tn en junio

Cuadro N°2: El campo argentino antes y después de Griesa. Comparacién 4/6/2014 vs 6/8/2014
respecto del afio anterior. Avance de las compras de poroto de soja en los dos meses analizados
Variacién
Concepto Compras al Comprasal absoluta en Aclaracién
P a/6/2014 | 6/8/2014
dos meses
Compras de poroto de soja del sector Exportador .
412, .74 1.328,4 |E |
(Campafia 2013/2014) 7. ,5 8.740,9 328, n miles de toneladas
Compras de poroto de soja por la industria (2013/2014) 12.881,4 19.933,8 7.052,4 |En miles de toneladas
Total Compras sector exportador mas industria (Campafia "
2013/2014) 20.293,9 28.674,7 8.380,8 |En miles de toneladas
Produccion Nacional de soja segun estimacion GEA-BCR .
. X E |
(Campafia 2013/2014) 55.600,0 55.600,0 n miles de toneladas
% Comprado sobre produccion estimada de soja
36,5% 51,6%
(Campafia 2013/2014) ° °
% de la produccidn total que se vendi6 en dos meses 15.1%
(Entre el 4 de Junio de 2014 y 6 de Agosto de 2014) e
Variacién
Concepto Compras al Compras al absoluta en Aclaracién
P 4/6/2013 6/8/2013
dos meses
Compras de poroto de soja del sector Exportador "
. 1 .62 1. E | |
(Campafia 2012/2013) 7.536, 8.623,6 087,5 n miles de toneladas
Compras de poroto de soja por la industria (2012/2013) 14.114,1 20.973,0 6.858,9 | En miles de toneladas
Total Compras sector exportador mas industria (Campafia "
2012/2013) 21.650,2 29.596,6 7.946,4 | En miles de toneladas
Produccién Nacional de soja segun estimacion GEA-BCR .
48. . E | |
(Campafia 2012/2013) 8.300,0 48.300,0 n miles de toneladas
% comprado sobre produccion estimada de soja o o
(Campafia 2012/2013) 44,8% 61,3%
% de la produccidn total que se vendi6 en dos meses 16.5%
(Entre el 4 de Junio de 2013 y 6 de Agosto de 2013) 27
Fuente: Informativo semanal. Bolsa de Comercio de Rosario, REUTERS, Cronista Comercial. Andlisis realizado el dia 20/8/2014

2014 a $ 1.000 en

agosto de este afio (cereal para exportacién, con-
tado con entrega inmediata). Aqui ha impactado
fuertemente la caida de los precios del maiz en
Chicago, del orden del 17% en los ultimos 60 dias.
Todo esto fruto de un camulo de informacion que
ha ejercido un efecto bajista en las cotizaciones y
que nada tiene que ver con el problema de los
"holdouts":

"De confirmarse la estimacion del USDA, el rin-
de promedio del maiz en USA para el actual ciclo
podria llegar a alcanzar los 103,8 qg/ha, récord
absoluto para las estadisticas estadounidenses de
los altimos 25 afios.

"Para la campafia 2014/2015, el USDA estima que
la produccion mundial de maiz podria ser record y
alcanzar las 985 millones de toneladas, siendo pre-
cisamente Estados Unidos el principal pais produc-
tor con 356 millones de tn. En segundo lugar, se
ubicaria China con 222 millones de toneladas y ter-
cero, Brasil con 74 millones. Argentina podria lle-
gar a producir 26 millones de toneladas.

"El stock final mundial y de Estados Unidos de
maiz creceria en la campafia 2014/2015, reflejo de
una oferta que crece con mayor dinamismo que la
demanda.

"Los fondos de inversion en Chicago estan ven-
didos, tanto en maiz como en soja.

"En las ultimas semanas se ha visto una retrac-
cion en la demanda de maiz estadounidense por
menor molienda.

"Impacta negativamente sobre los valores de la
soja y del maiz, la caida en los precios internacio-
nales del petroleo y el etanol. En el cuadro N°1
podemos ver la caida del 12,6% del barril de petro-
leo WTI en los ultimos sesenta dias, lo cual no solo
impacta negativamente sobre el maiz, sino también
sobre los futuros de soja por su relacion con el
precio del biodiesel.

"El DDG(s) es un residuo seco de la destileria y
principal subproducto de la industrializacion del
maiz para obtener etanol. Normalmente se vende
para alimentacion animal. Segin expertos, el DDG(S)
estd "sobreofertado" a nivel mundial y China viene
comprando este producto en forma muy lenta.

La caida en los precios internacionales en
Chicago no s6lo ha afectado al maiz. En el cuadro
N°1 podemos observar la evolucion de los valores
medidos en U$S -en los ultimos dos meses- de di-
versos productos que cosecha o industrializa Ar-
gentina. Tanto el poroto de soja, como el trigo, la
harina y el aceite de soja han sufrido -en forma
conjunta- bajas en las cotizaciones que oscilan
entre 12 y 17% (medicion puntual entre el 16 de
junio de este afio y el 20 de agosto de 2014). En
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Soja (poroto, harina y aceite) esta impactando la
excelente cosecha que se espera en Estados Uni-
dos, aspecto que hemos tratado ampliamente en
los ultimos nimeros de nuestro informativo sema-
nal. Los datos que sostienen y dan fundamento a
estas bajas de precios son:

"Estados Unidos habria sembrado 34,3 millones
de hectareas con soja en la actual campana fren-
te los 31,4 millones de la camparia pasada. El USDA
en su ultimo reporte mensual indicé que la pro-
duccién norteamericana podria llegar a ser record
con 103,8 millones de toneladas de poroto, frente
a los 89,5 millones del ciclo anterior. Son 3 millo-
nes de hectareas mas sembradas con un incre-
mento potencial de 14 millones de toneladas en la
produccion.

"Brasil podria pasar de 87,5 millones de tonela-
das de produccion de soja (2013/2014) a un regis-
tro record de 91 millones en el proximo ciclo. Ar-
gentina también podria llegar tener una excelen-
te cosecha de 54 millones de toneladas.

"Se prevé un aumento en los stocks finales
mundiales y estadounidenses al finalizar la campa-
fla 2014/2015.

Como vemos -y es absolutamente evidente- nada
tiene que ver el problema doméstico de los
"holdouts" con la caida en los precios internacio-
nales de los productos que exporta Argentina. El
inconveniente es que este factor se suma a nues-
tros problemas domésticos donde el tema central
es la falta de divisas. Estamos inmersos en el viejoy
recurrente problema que tiene y ha tenido nues-
tro pais de sufrir -periddicamente- la denominada
"restriccion externa" de la economia.

Si observamos el cuadro N°3, las reservas in-
ternacionales del Banco Central desde fin de mayo
de 2014 a fin de julio de 2014 muestran un incre-
mento de algo menos de 500 millones de ddlares.
En el primer semestre del afio por lo general se
produce la mayor liquidacion de divisas producto
de las exportaciones agropecuarias y
agroindustriales. Es un interrogante lo que pueda
suceder en el segundo semestre del afio. No olvi-
demos que Argentina necesita entre 12.000 y 14.000
millones de dolares anuales para importaciones de
gas y combustibles. A eso hay que sumarle las im-
portaciones de otros insumos y bienes y los re-
qguerimientos de pago de los servicios de la deuda.

Otro dato adicional que no ayuda al campo ar-
gentino es la recuperacion que ha tenido el délar
frente al Euro en los altimos sesenta dias. El 16 de
junio de este afio la relacion euro-dolar era de
1,3568. El 20 de agosto de 2014 fue de 1,3266. Aun-
gue muy moderado el cambio, siempre la firmeza

del dolar colabora para bajar los precios interna-
cionales de los granos. Recordemos este dato. En
julio de 2007, la relacion Euro-dolar era de 1,61.
Un afio después aparece la crisis financiera inter-
nacional. Alli la relacion euro-ddlar sufre una fuer-
te caida llegando a 1,24. Esto alimento la caida de
los precios de los granos, al margen de la baja en
la demanda mundial de estos productos. En Diciem-
bre de 2008 la soja llego a valer 290 U$S la tonelada
en Chicago. Hoy la relacion Euro-dolar es de 1,3266,
mas alta que el 1,24 que se observaba en la crisis
financiera del 2008 con una soja en 300 U$S la
tonelada. Tomemos con reserva este analisis, ya
que existen otras variables que inciden sobre el
precio de la soja en Chicago. Pero reconozcamos
que la relacion euro-délar hoy no ayuda al merca-
do granario mundial.

En el cuadro N°3 vemos que la tasa de interés
de los bonos del tesoro estadounidense a 10 afios
registré una leve baja en los ultimos sesenta dias.
Si bien, el contexto de baja de tasas de interés
ayuda a mantener firme el ciclo alcista de los
commodities, la caida de estos ultimos sesenta dias
es irrelevante como para impactar en los precios
de los granos.

Volvamos ahora a nuestra realidad doméstica.
Evaluemos que hicieron los compradores y vende-
dores de poroto de soja argentino en estos Ulti-
mos sesenta dias -dentro del escenario de los
holdouts- y comparemos con la postura que tuvie-
ron hace un afio atras. Para ello prestemos aten-
cién al cuadro N°2.

Como podemos ver, en estos Ultimos dos me-
ses, los productores vendieron 8,3 millones de to-
neladas de soja a la exportacion e industria. Esto
representa un 15,1% de la produccién nacional
estimada de poroto para la actual campafa 2013/
2014 (aproximadamente 55,6 millones segin GEA-
BCR). Hace un afio atras, en ese mismo periodo
del 4 de junio al 6 de agosto aproximadamente, los
productores habian vendido 7,9 millones de tone-
ladas, un 16,5% de la produccion estimada de la
campafa 2012/2013 (Segun GEA-BCR 48,3 millones
de toneladas). En valores absolutos y con "el efec-
to Griesa", podemos ver que los productores este
aflo vendieron mas soja que hace un afio atras:
unas 400 mil toneladas méas. En términos relativos,
no. Al 6 de agosto de 2014 lo comprado por la
industria y exportacion representa aproximadamen-
te el 51,6% de la produccién estimada. Hace un
afio atras, esta cifra era del 61,3%, pero con una
produccién nacional mucho menor (48,3 millones
de toneladas). En lineas generales puede afirmar-
se que las compras en estos 60 dias se han mante-
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Cuadro N°3: El campo argentino antes y después de Griesa. Comparacién 13/6/2014 vs 20/8/2014. MEP registrd un au-
Tipo de cambio, tasa de interés y otros activos financieros mento del 17,4% en
Product Cotizacién Cotizacién Variacién Adlaracién los ultimos sesenta
roductos 13/6/2014 | 20/8/2014 | porcentual dias, en tanto que
Ddlar Referencia Banco Central de la Republica Argentina 8,1322 8,2952 2,00% | En pesos por USS E| OfiCiaI aumenté
un 2%. Es evidente
Dolar Bolsa o MEP 11,06 12,98 17,4% En pesos por USS
_ que se ha
Z?;:I:b?,zlar Rofex Diciembre 2014 Fecha de Vto 30 de 9,4310 9.2700 1,7% | En pesos por USS in cremen tad o I a
Riesgo Pais 761 790 3,8% | Medicién en puntos basicos breCha_ Camblarla'
. _ Es preciso tener en
Reservas Internacionales del Banco Central de la En millones de délares.
Ve X 28542 29003 1,6% | Comparacion finde mayoy | CUENtA que cuanto
Republica Argentina .
julio de 2014 mayor es la brecha,
o Segun informacion Bolsa de
MERVAL 8066,51 8929,57 107% | o aenne anee | PUEDE Ille_gar a (_ie-
Boden 2015 (Titulo puiblico en USS) 97,00 95,25 -1,8% \E/"Id"'a'es,cafa 100de caer el incentivo
Eagfl"m'"ad T00d del agro a vender
’ - . n ddlares cada e L.
Bonar X 2017 (Titulo publico en US$S) 93,50 88,75 -5,1% Valor hominal rap|damente su pro_
BADLAR Bancos privados en $ 23,37% 21,19% -9,3% | Tasa deinterés anual en % dl.'JCCIOH y Ilql'”dar
dolares. Primero
Call Money 1 dia 14,0% 19,5% 39,3% | Tasade interés anual en % porque se debe pa_
Tasa de interés Cheque de pago diferido 17,77% 19,03% 7,1% Lissiad;)ir:z;es anual en %. gar mas pesos para
volver a dolarizarse
T de interé tiva Adelant CtaCte 1a 7 di 21,68% 29,24% 349% | T de interé len %
asa de Interes activa elantos en Cta ela las asa de Interes anual en 0 para Comprar Ios
Bonos de USA a 10 afios 2,60% 2,43% -6,5% | Tasa deinterés anual en % insumos para la
Fuente: Informativo semanal. Bolsa de Comercio de Rosario, REUTERS, Cronista Comercial. Andlisis realizado el dia 20/8/2014 préXi ma cam paﬁa. Y

nido firmes y razonables con valores absolutos si-
milares a las de un afio atras. El problema con los
"holdouts" no parece haber impactado sobre esta
variable.

Miremos ahora otras variables e indicadores que
afectan -tanto en forma directa como indirecta-
al productor agropecuario argentino. Nos remiti-
mos al cuadro N°3. Alli vemos la evolucion de los
precios y tasas de interés de diversos rubros en
los dltimos sesenta dias. En primer lugar, si analiza-
mos la devaluacion del doélar oficial -midiendo la
variacion del Dolar Referencia del Banco Central
de la Republica Argentina- vemos que esa varia-
cion bimestral fue del 2%. El dolar BCRA estaba a
8,13 $/dolar el viernes anterior a que se conocie-
ra la decision de la corte norteamericana (13/6/
2014). El 20 de agosto se encontraba en 8,29 $ por
dolar. La variacion del délar oficial fue moderada
en estos dos ultimos meses hasta la actual semana.
Desde el martes 19 de Agosto y hasta el Jueves 21,
el BCRA avalé una suba del délar mayorista de 11
centavos hasta cerrar a $ 8,39.- Pareceria que el
BCRA empieza a apurar el ritmo de devaluacion en
el medio de la incertidumbre de los "holdouts".

El problema es la alta inflacion y el aumento de
la brecha cambiaria. Esta Ultima puede medirse por
la diferencia entre la variacion de la cotizacion
del Doélar Bolsa o MEP y la del tipo de cambio ofi-
cial. Como puede verse en el cuadro N°3, el délar

en segundo lugar,
porque la mayor expectativa de devaluacion pue-
de generar retencion de mercaderia a la espera
de mejores precios, traccionados por el aumento
esperado en el tipo de cambio oficial nominal. Como
se ha visto, en estos 60 dias los productores ven-
dieron razonablemente su produccion y a un rit-
mo razonable. No sabemos que sucedera si sigue
aumentando la brecha cambiaria en el futuro.

También preocupa otro efecto de la brecha
cambiaria: el posible aumento del costo de reposi-
cién de los productos e insumos importados que
demanda el campo. Quienes disponen de stocks,
muchas veces tienden a subir preventivamente los
precios aunque la demanda se retraiga. Esto pue-
de incrementar los costos de implantacion de soja
y maiz.

Donde se observa un dato Ilamativo es en los
futuros de dolar. En junio se esperaba que el dolar
al 30/12/2014 cotizara a 9,431 $ por doélar segun
ROFEX al 13/6/2014. Dos meses después, el ddlar
futuro Rofex diciembre 2014 se espera que valga
9,27 $ por dolar el ultimo dia de diciembre. Alguna
intervencion oficial puede estar incidiendo en esta
baja.

Logicamente -por el efecto Griesa- en el cua-
dro N°3 vemos que la cotizacién de aquellos titu-
los pablicos nacionales en U$S que son referentes
en el mercado de capitales (Boden 2015 y Bonar X
2017) han registrado bajas en los ultimos sesenta
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dias. Pero en realidad, son caidas moderadas te-
niendo en cuenta el problema que le apareci6 a
nuestro pais con los holdouts. La suba del riesgo
pais también fue muy acotada: 3,8% en el periodo.
Si algun productor -hace dos meses- hubiera deci-
dido vender sus granos e invertir en estos activos
dolarizados, hoy en ddlares podria registrar una
leve pérdida. Si comprd délar MEP o ddlar Bolsa
con estos titulos, pudo haber ganado en pesos
por la suba de este dolar. Agreguemos también la
alta volatilidad que han tenido estos bonos en U$S
en los ultimos sesenta dias ante el vendaval de
buenas y malas noticias en la negociacién con los
holdouts. Para un productor agropecuario tradi-
cional, por alli lo deja mas tranquilo tener sus gra-
nos en silo bolsa que invertir en la Bolsa, aunque
la caida en los precios internacionales de los gra-
nos abre un interrogante acerca de si ésta pudo
haber sido o no una buena decision. Por ultimo, el
indice MERVAL muestra un aumento del 10% en los
60 dias del efecto "Griesa". Este indicador lleva a
pensar que para muchos inversores las acciones
lideres argentinas tienen precios razonables y que
el problema con los "holdouts" puede llegar a ser
transitorio. Hay un futuro alentador, més alla de
esta problematica.

Miremos ahora las tasas de interés. Si miramos
la evolucion del call money a 1 dia, la tasa de inte-
rés que surge de la negociacion en Bolsa de los
cheques de pago diferido y la de los adelantos en
cuenta corriente (1 a 7 dias); vemos que el "efec-
to holdouts" se ha traducido en aumentos en la
tasa de interés de los préstamos.

carecimiento de la tasa de interés de las
prefinanciaciones de los exportadores, producto
del efecto "Griesa". Este mayor costo puede
impactar sobre el precio que se le pague al pro-
ductor.

Por ultimo, hay que reconocer que la apari-
cién del tema de la deuda y los "holdouts" no ayu-
da ni colabora a revertir los inconvenientes que
viene sufriendo la macroeconomia argentina: me-
nor nivel de actividad econdmica, alta inflacién,
retrasos salariales, desempleo en alza, fuerte pre-
sién tributaria, falta de inversiones extranjeras y
nacionales directas, disminucion del superavit co-
mercial, déficit fiscal, etc. Hay que reconocer que
muchas de estas problematicas eran anteriores a
los "holdouts". Veremos como evoluciona la macro
en los proximos meses y ojala nos de una mano los
precios en Chicago.

ESTADO DE SITUACION DEL
COMPLEJO SOJERO DE PARAGUAY

Florencia Matteo

En lo que a oleaginosas se refiere, Paraguay ha
sido la gran novedad en los ultimos afios. Mucho
se ha hablado de los productores tradicionales
como Estados Unidos, Brasil y Argentina, y lo pro-
pio ha sucedido con China, pero poco se ha discu-

A priori podemos pensar que este

Cuadro N° 1: exportaciones del complejo sojero de Paraguay. Periodo 2007-2014*

aumento en las tasas activas de 2007

Producto

Var.

*
2008 2009 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2013 Vs.

los créditos podria terminar afec-

000 Toneladas 2007

Porotos de soja 4.449

tando -directa o indirectamen-

4.650 2.283 5.010 5.157 3.163 5.082 4.383 14%

Aceite de soja 206

213 255 253 233 123 515 292 150%

te- a los productores que nece-

Harina de soja 914

950 1.036 1.146 991 500 1.945 1.206 113%

5.569

siten financiamiento para sem-

Total Complejo Soja

5.813 3.574 6.408 6.381 3.786 7.542 5.881 35%

brar maiz o soja. Un escenario

* Nota: los valores de 2014 corresponden al periodo enero-julio. Fuente: elaboracién propia en base a datos de Oil World

de tasas de interés mas elevadas

[
o

Grafico N 1. Evolucién de la produccidn de soja en Paraguay

en los créditos bancarios al cam-
po, tarjetas rurales y en présta-

©

8,8000

mos de corredores y acopios

8,5000

8,20200

Millones de Tn

pueden generar mayores costos

7,38000

7,1000

y endeudamientos probleméticos 6,25000

para los productores. Existen

informes que remarcan los incon- 51
venientes para acceder al cré- a-

4,15300

4,04300

dito que podrian llegar a tener 3 |

numerosos hombres de campo

para llevar a cabo su ciclo de cul-

tivo en los proximos meses. Hay

gue mirar también el posible en- 0

T
2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/20142014/2015P

Nota: EyP correspanden a estimado y proyectado, respectivamente. Fuente: Elaboracion propia en base a dafos de Oil World.
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tido sobre el creciente rol que esta te-
niendo el pais vecino a nivel internacional

como productor y exportador de los pro-
ductos del complejo sojero.

La produccion de soja en Paraguay ha
venido en franco crecimiento en los ulti-
mos afios. Tal como muestra el Grafico N°
1, excepto por las malas cosechas de 2008/
2009 y 2011/2012, el pais experimentd un
incremento constante en dicho cultivo
desde 2007, correspondiente a un 36% si
se realiza una comparacion puntual entre
las cosechas 2007/2008 y 2013/2014.

Asimismo, el Cuadro N° 1 muestra la

evolucion de las exportaciones del com-

plejo sojero del pais desde 2007 hasta los

Cuadro N° 2:
Plantas de procesamiento de soja de Paraguay
L Capacidad
Plantas procesadoras Ubicacion en Tn/24 Hs
Cargill Agropecuaria S.A.C.I. Minga Guazu 3.000
Contiparaguay S.A (ex CAPSA) Capiatd, Ruta 2 1.100
Cooperativa Minga Guazu (Cargill SACI) Ciudad del Este 600
Agrochaco S.A. (Fabrica paralizada) Nemby 400
Forrajera Guarani Fernando de la Mora 550
ADESA, Aceites y Derivados S.A. Cnel. Oviedo 1.000
Ex - Matteucci Hermanos S.A.I.C. ltaugua 250
Allgemeine Baumwoll Gesellschaft S.A. Ma. Auxiliadora Itapua 120
INDHOR, Industrias Horacio S.R.L Horqueta 100
Coop. Colonias Unidas Agric. Ltda. Cnia. Obligado 400
La Industrial del Norte S.A. Ypacarafi 100
Oleaginosa Raatz S.A Cnia. Bella Vista 1.000
Total Capacidad teérica de procesamiento de soja (Tn/24 Hs) 8.800
Nueva Planta de ADM Paraguay Minga Guazu 3.300
Nueva Planta Bunge-Dreyfus-AGD Asuncion (a 45Km) 4.000
Total Nueva Capacidad teérica de procesamiento de soja (Tn/24 Hs) 16.100

primeros siete meses de 2014. Si bien el

Fuente: J. J. Hinrichsen S.A. 2014

total del sector ha experimentado un
modesto aumento del 35% desde aquel momento
hasta 2013, lo interesante a destacar es el cambio
en la composicion de las ventas externas. Mien-
tras los despachos de grano sin procesar se incre-
mentaron sélo en un 14%, los de aceite y harina de
soja lo hicieron en un 150% y 113%, respectivamen-
te, lo que indica que el crecimiento en la produc-
cion de la oleaginosa en el pais se ha destinado en
mayor medida a la industrializacion, dejando un
remanente exportable de grano mas 0 menos es-
table a lo largo del tiempo.

Dichas cifras convierten a Paraguay en el cuar-
to exportador mundial de porotos de soja, mien-
tras que para derivados y subproductos se encuen-
tra en el quinto puesto. Al mismo tiempo, en fun-
cién de los volumenes cosechados, se posiciona
como el sexto productor de soja a nivel global.

El aumento en las ventas externas de produc-
tos procesados derivados de soja tiene que ver
con el emplazamiento reciente de empresas multi-
nacionales que participan del negocio de
commodities en el pais, como parte de una fuerte
afluencia de capitales bajo la forma de inversién
extranjera directa (IED). De hecho, segun el ulti-
mo Anexo Estadistico sobre IED del Banco Central
de Paraguay , el saldo acumulado para la industria
aceitera a diciembre de 2013 fue de un 156% supe-
rior al de 2007, alcanzando un valor de USD 523,9
millones, lo que implica un flujo neto de capitales
positivo hacia el sector en dicho periodo.

De hecho, las inversiones realizadas en la insta-
lacion de plantas de procesamiento por parte de
las multinacionales duplicaron con creces la capa-
cidad de crushing de granos del pais en el periodo
analizado. En este sentido, segun datos de J. J.
Hinrichsen, la capacidad de molienda a nivel na-

cional en 2007 estaba en alrededor de 7.600 Tn
diarias; hacia finales de 2013, en cambio, el mismo
indicador alcanzaba un valor de 16.100 Tn/24 Hs.

Por otro lado, el mismo anexo del Banco Cen-
tral paraguayo informa que la inversion extranjera
en agricultura como actividad primaria terminé 2013
con un saldo neto positivo de USD 194 millones,
mayor en un 174% al de 2007. Asimismo, diversas
fuentes indican que también ha existido un impor-
tante caudal de capital que se acerco al pais en
forma de servicios al Agro, como ser empresas de
logistica y transporte, corretaje, servicios de in-
formacion, etc., las cuales en muchos casos han
provenido de Argentina y Panama.

Ahora bien, el cambio en la composicién de las
exportaciones del complejo sojero de Paraguay
ha sido captado por diversos paises, en su mayoria
clientes tradicionales de los derivados oleaginosos.
De hecho, en lo que refiere a la exportacion de
aceite de soja, segun Oil World, las 292.000 Tn des-
pachadas por el pais entre enero y julio de 2014
se han destinado a India en un 32%, siendo el prin-
cipal comprador del derivado paraguayo este afio,
seguido por la Unién Europea (12%), Marruecos
(11%) y Pakistan (8%), entre otros de menor impor-
tancia relativa.

Por otro lado, el principal comprador de hari-
na ha sido la Unién Europea, quien representé el
47% de las exportaciones paraguayas del periodo,
seguido por Chile, con el 14%, Japon (9%) y Tailandia
(7%). En total, durante los primeros siete meses de
2014 el pais despachdé 1,2 millones de Tn.

Banco Central de Paraguay, anexo estadistico - In-
version Extranjera Directa. https://www.bcp.gov.py/
anexo-estadistico-inversion-extranjera-directa-i378
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EL MAiZ ROSARIO PERFORO LOS $
1.000/TON

Emilce Terré

El maiz se mantuvo relativamente estable en el
mercado externo de referencia durante la sema-
na, pero no detuvo su caida en la plaza local fren-
te a la combinacion de la presion generada por
una cosecha tardia y la falta de autorizaciones para
exportar que deja a este sector de la compra fue-
ra del mercado.

Con un precio promedio de $ 995/ton para las
operaciones realizadas en el recinto el dia jueves,
la Pizarra Rosario perdi6 en la semana un 1% ca-
yendo por debajo de los $ 1.000/ton por primera
vez desde noviembre del 2013. La relativa depre-
ciacion del délar tampoco hizo demasiado por sos-
tener el valor implicito del bien, ya que a u$s 120/
ton al cierre de la semana su caida respecto al
jueves anterior alcanzé el 2%.

En este escenario, las perspectivas para el ce-
real en Argentina lucen muy complicadas. Segun
estimaciones de GEA la caida del &rea de inten-
cion para la proxima campafia ya acumula el 20%
en la zona nucleo mientras que se intensificaria la
preferencia por las variedades mas tardias. La Bol-
sa de Cereales de Buenos Aires, por su parte, esti-
ma a nivel pais una caida del &rea sembrada con
maiz del 10%.

Si bien parte la superficie que se pierda seria
suplantada por soja, la produccién por hectarea
es mayor con el cereal que con la oleaginosa, por
lo que dificilmente pueda sostenerse el volumen
de granos generado en la zona nudcleo de excelen-
cia en nuestro pais. En efecto, las cifras finales
para la campafia 2013/14 indican que en la zona de
seguimiento GEA se sembraron 880.000 hectareas
con maiz, practicamente la mitad correspondien-
te a grano de primera y la otra mitad a variedades
tardias o de segunda. Este total representa un 28%
de la superficie implantada con el cereal a nivel
nacional, mientras que el volumen producido ron-
da el 26% de las 24,45 millones de toneladas que
Argentina logré cosechar.

Cabe destacar que las variedades tardias tuvie-
ron un muy buen desempefio, ya que por las con-
diciones climaticas que caracterizaron el periodo
de desarrollo de las plantas tanto en el sur de
Santa Fe como en el norte de Buenos Aires obtu-
vieron rindes superiores a los que mostré el maiz
de primera en las mismas regiones, no asi en Cor-
doba donde la situacién resultd inversa. Ello po-

dria, bajo las condiciones actuales y tal como se
ha mencionado, inclinar ain mas la balanza en fa-
vor del maiz de segunda y mayormente sélo en
aquellos casos en que las necesidades de rotacion
lo hagan estrictamente necesario.

Entre los determinantes de esta caida prevista
del &rea sembrada con maiz para la campafa 2014/
15 se destacan, ademas de la caida de los precios,
el aumento de los costos (fundamentalmente aque-
llos vinculados al precio del combustible) y la ma-
yor inversion por hectarea que requiere el cultivo
maicero, incluso pese a que las condiciones de los
suelos resultan 6ptimas para implantar el cereal.
Como correlato, ademas, los campos mas perjudi-
cados seran los de zonas marginales alejados de
los grandes centros de consumo ya que la combi-
nacion de rindes menores al promedio y mayor
incidencia de fletes los perjudica mas directamente.
Segun un analisis difundido en la semana por Aacrea,
solo en el 7% de los distritos maiceros sera renta-
ble el cultivo. Segln puntualiza el estudio, hay
regiones del pais donde los rindes deberian ser un
70% superiores a la media de los Gltimos seis afios
para que los ingresos puedan al menos igualar los
costos, poniendo en jaque la sustentabilidad del
sistema productivo nacional.

Mientras tanto, para lo que resta del afio co-
mercial 2013/14 los amplios stocks disponibles po-
nen un freno a las potenciales subas de precios,
especialmente cuando la emision de Roe Verde a
grandes exportadores continda frenada mientras
se achica la brecha de tiempo hasta la llegada de
la safrinha brasilera y la gran cosecha Norteameri-
cana.

En este punto vale hacer notar que si bien el
margen teorico para la exportaciéon adn resulta
redituable para el negocio disponible, con un FAS
Tedrico de u$s 134,5/ton, la situacion resulta dia-
metralmente opuesta para la cosecha nueva. En el
contexto descripto y con un FAS Tedrico para la
exportacion de u$s 136,2/ton y un futuro de maiz
con entrega abril 2015 que hoy ajusté a u$s 134,5
en el Mercado a Término de Buenos Aires, el mer-
cado a futuro también se encuentra virtualmente
paralizado.

El principal limitante para los precios futuros
viene dado por una situacion global que apunta a
una notable recuperacion del cereal disponible.
En la semana se realizé el ProFarmer Tour por los
siete principales estados productores de Estados
Unidos, que combinados representan el 71% de su
produccién nacional de maiz. Segun el informe fi-
nal emitido este viernes, frente a las muy buenas
condiciones en las que se termina de desarrollar
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el cultivo, el rinde promedio se acercaria a los
106,27 qg/ha, arrojando una estimacion de pro-
ducciéon maicera norteamericana para la campafia
2014/15 de 357,98 millones de toneladas, por enci-
ma aun de los 356,43 millones que proyectaba el
USDA apenas dos semanas atras.

Esta semana, compras técnicas y la cobertura
de la exposicién a la baja de precios por parte de
los fondos, junto con el buen ritmo de compras
por parte de la industria norteamericana de etanol,
se convirtieron en los principales elementos de
sostén para los precios en Chicago. Sin embargo,
es previsible que la presién estacional frente a la
inminente entrada al mercado de los primeros lo-
tes de la nueva campafia mantenga a raya los valo-
res negociados en el corto plazo.

SIN NOVEDAD EN EL FRENTE
TRIGUERO

Patricia Bergero

Excepto que haya problemas realmente signifi-
cativos, el panorama internacional para trigo exhi-
be una situacion holgada en la oferta y demanda
global para el 2014/15. Se recuerda que el USDA
estimo6 que la produccion de trigo en el 2014/15
excederia lo producido en el 2013/14. Por lo tan-
to, con una oferta total de casi 900 millones de
ton (716 millones son de produccioén) de trigo, una
utilizacién por 707 millones dejaria un stock exce-
dente de 193 millones de toneladas. Esto significa
un inventario de 9,5 millones de ton, suficiente y
apropiado para cubrir 100 dias del consumo mun-
dial.

Este panorama contempla la menor siembra de
trigo en Canada, con su consiguiente caida en la
produccion (-25% a 28 millones ton); y una dismi-
nucioén en la cosecha estadounidense (-4,7% a 55,3
millones ton). También considera que Australia
obtendria una menor produccion (-3,7% a 26 millo-
nes ton) por caida de rinde, luego del excepcio-
nal rendimiento del afio precedente. La mayoria
de los paises de la Unién de Estados Independien-
tes (UEI) obtendria una cosecha de mayor volu-
men (6,1% a 110,2 millones ton) debido a que las
expectativas de rindes de trigo podrian estar en a
por sobre la tendencia en los paises de Kazajastan
y Rusia. Se han reportado productividades unita-
rias excepcionales en determinadas regiones de
Rusia, cuando el afio pasado ya se habian registra-

do valores récord, pese a la menor superficie sem-
brada. En el caso de Ucrania, con una siembra
muy similar a la temporada 2013714, los estimadores
creen que dificilmente se superen los rindes de
ese ciclo, por lo que la produccion caeria, acer-
candose a 22 millones de toneladas.

En esta semana se produjo un rally en los futu-
ros de trigo, influenciado por las intensas lluvias
caidas en la zona productiva del trigo de primave-
ra, las Llanuras del Norte estadounidense. Las no-
ticias desde Ucrania ponen su cuota de incerti-
dumbre al mercado ya que cualquiera de ellas que
signifique una reanudacién de las hostilidades le-
vanta las cotizaciones en Europa y en EE.UU. En el
caso de Europa, si bien se espera un volumen de
produccion importante, las lluvias estan amena-
zando seriamente la calidad del cereal donde aun
estd por cosecharse. Francia tiene cerrada casi
su recoleccién, pero debido a los problemas de
calidad ha tenido que importar trigo desde Gran
Bretafia y Lituania para cumplir con compromisos
externos. Alemania todavia tiene por levantar una
quinta parte de su cosecha sin que la informacién
sobre calidad, que arriba desde los campos, pre-
ocupe al mercado. Por el contrario, miran la opor-
tunidad que se les abre a la exportacion ante los
problemas que enfrenta Francia.

Como sea, la situacion de mayor holgura en el
trigo y las perspectivas bajistas para sus precios ya
lo manifest6 la OCDE-FAO en el informe Perspecti-
vas Agricolas 2014 que se conocié en julio, informe
en el que la organizacion proyecta distintas varia-
bles para los proximos 10 afios (2014/2023) para los
principales productos agricolas.

De entre las distintas variables, proyectd que
el precio nominal del trigo se aproximara a los U$S
270 la ton para el 2023, el nivel més bajo desde el
2010. Parti6 de valores de U$S 284 la ton para el
2014/2015, proyectando precios bajos para los tres
afios 2014, 2015 y 2016, llegando en ese Gltimo afio
a U$S 267. Téngase en cuenta que este precio
proyectado por OCDE-FAO como indicador "mun-
dial" corresponde a un valor promedio FOB Puer-
tos del Golfo de México, EE.UU., para trigo duro
rojo de invierno grado N° 2 durante un periodo
comercial junio/mayo. El promedio del precio FOB
Golfo de trigo duro rojo de invierno durante junio
2013/mayo 2014 fue de U$S 320 la tonelada.

Las labores de implantacion de trigo 2014/2015
estén en la recta final en la provincia de Buenos
Aires, por lo que la cobertura de &area ascendia al
99% del total estimado por el Ministerio de Agricul-
tura en su informe semanal del 21 de agosto, o
4,46 millones ha. Restaban lotes por sembrar en la
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COMMODITIES

zona de Tandil, tanto por retraso en el inicio de
las tareas implantacion como por la alta humedad
del suelo, que imposibilita el ingreso de las maqui-
nas. Sobre el este bonaerense también es alto el
nivel de humedad y se duda que se logre sembrar
la intencion triguera. La ventana de tiempo para
las labores de siembra esta proxima a cerrarse por
lo que los trabajos que puedan hacerse estan vin-
culados con las semillas de ciclos cortos. Los lotes
sembrados de trigo muestran gran amplitud res-
pecto de la etapa vegetativa que estan transcu-
rriendo y ello se debe a la gran brecha en las fe-
chas de siembra y variedad de ciclos de las semi-
llas utilizadas. Por otra parte, la condicién sanita-
ria resulta muy buena, en general.

En su reporte mensual publicado este jueves,
la cartera agricola mantenia la intencion prelimi-
nar de siembra en 4,5 millones de hectéreas, lo
que significaba un incremento del 23% respecto
del ciclo 2013/14. En la semana anterior, GEA - Guia
Estratégica para el Agro estimd el area triguera en
4,36 millones de hectéreas. En contraste, la esti-
macion de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires
dio por cerradas las labores de implantacion ubi-
cando la superficie nacional en 4,1 millones ha.

Con un rinde tendencial, para el 2014/15 se
estaria ante una produccién de 12 / 12,5 millones
de toneladas.

Luego de los valores que se conocieron la se-
mana pasada por trigo nuevo condiciéon camara,
con entrega en diciembre, de U$S 175, ya en esta
semana no estuvo disponible esta condicion. Los
valores para la nueva cosecha que se conocieron
estaban entre U$S 175 y 180 la ton, pero con en-
trega en noviembre y con condiciones de calidad
como PH78 y proteina del 10,5%. Segun el dia estu-
vieron una u otra empresa exportadora y con dis-
tintas condiciones de calidad, pero, sin un pano-
rama claro respecto de cupo de exportacion o
volumen de ROE por otorgar para la 2014/15, el
comportamiento es cauteloso.

La presion bajista continda sobre la mercade-
ria de la presente campafia. Al cierre de esta se-
mana, una empresa exportadora hizo una oferta
de compra ($1.350 por ton) muy por debajo de las
expectativas de los vendedores, cuando otra ha-
bia estado a $1.400 con carga. La presencia de la
molineria es la que prima en el mercado, donde
con gluten de 22 y proteina de 12 hacia ofertas de
$1.550 y $1.600. Sobre otras localidades cercanas
por gluten de 22, 24 y 26 los valores ascendian a
$1.550, 1.570 y 1.600. En definitiva, la exportacion
y la molineria tranquilos, con valores bajo presién
descendente. Los estimativos de la Camara Arbi-

tral de Cereales siguieron descendiendo durante
la semana hasta quedar en $1.595 como referencia
de la jornada del jueves.

LA SOJA NO ESCAPA AL OSCURO
PANORAMA DE LA PRODUCCION
AGRICOLA

Emilce Terré

Nuevamente, la oleaginosa cierra una semana
bajista en el mercado local, mientras que en el
mercado externo de referencia el comportamien-
to fue mixto. Mientras que la posicion mas cerca-
na en CBOT se ve sostenida por la escasez actual
de poroto en Norteamérica, los contratos mas di-
feridos cayeron ante la presion de las excelentes
perspectivas para la nueva cosecha estadouniden-
se.

La suba de precios del contrato septiembre en
Chicago se disparé con la notable suba experimen-
tada por la harina de soja, que impulsé el margen
bruto de procesamiento de las fabricas llevando-
las a un aumento de las bases ofrecidas para la
compra de soja en el mercado disponible norte-
americano.

La siguiente posicion que se negocia en el
mercado de futuros de CBOT ya corresponde al
vencimiento noviembre, en plena época de cose-
cha norteamericana. La expectativa de una cose-
cha récord, que se ve ratificada dia a dia por re-
portes de rindes y muy buenos prondsticos
climaticos, presiona su precio a tal punto que el
spread septiembre/noviembre en el segmento
sojero alcanz6 durante la semana su maximo histo-
rico.

Al respecto, el dia viernes se dieron a conocer
los resultados del ProFarmer Tour, recorrido que
se realiza anualmente por los siete principales es-
tados productores de EEUU que, combinados, re-
presentan el 62% de su produccion nacional de
soja. Segun los mismos, el rinde promedio del cul-
tivo alcanzaria los 30,50 qg/ha, dando lugar a una
produccion total de 103,74 millones de toneladas,
en linea con lo que proyectaba el USDA a comien-
zos de este mes.

En el marco bajista que le da el contexto in-
ternacional, la soja en la plaza doméstica no de-
tiene su caida. Desde que se diera inicio formal-
mente a la nueva campafia el 1ro de abril la Pizarra
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perdié un 4% de su valor en pesos y un 9% si se
toma su valor en délares, de acuerdo al tipo de
cambio comprador del Banco Nacion. En efecto,
para las operaciones realizadas el dia jueves en
nuestro recinto el precio promedio ponderado para
el segmento disponible de acuerdo a la Camara
Arbitral de Rosario resulta de $ 2.405/ton, 0 u$s
289,90/ton.

En la semana que paso, las ofertas abiertas nun-
ca llegaron a los $ 2.500/ton que aun pretende el
sector vendedor y al cual esta dispuesto a des-
prenderse de una mayor cantidad de mercaderia.
Con ello, el volumen de negocios fue muy modera-
do con sélo algunas operaciones de fijacion y lo-
tes que buscaban asegurar el valor de su merca-
deria ante el riesgo devaluatorio.

En este marco, si bien se presupone que la
oleaginosa volvera a ganarle terreno al maiz en los
planes de siembra, el panorama luce muy distinto
a lo que era hace apenas dos afios. La combina-
cién de estos menores precios con una notable
suba de los costos pone en jaque la actividad pro-
ductiva, especialmente en tierras arrendadas cuan-
do este esquema de produccién representa nada
menos que alrededor de un 70% del total.

De acuerdo a una nota difundida por Reuters
los precios de arrendamiento de campos sojeros
para el proximo ciclo comercial en zona nacleo
rondan los 16 a 18 quintales por hectarea, cuando
el rinde promedio segln un reciente estudio de
GEA es de 31 quintales. En otras palabras, practi-
camente la mitad de la produccion se iria sola-
mente a pagar el alquiler.

El panorama agricola global se va haciendo cada
vez mas definido, y no en un buen sentido. Los
margenes de produccién actuales no llegan siquiera
al nivel minimo para esquivar la pérdida de dinero
en gran parte del territorio nacional, obligando a
una detallada revisiéon de las cuentas para asegu-
rar la sustentabilidad de este sector clave de la
economia nacional.

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

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERAMANENTE AL 21/08/14

RESERVA

l EXCESIVA
. 2BUNDANTE
l QPTIMA

ADECUADA
REGULAR
ESCasA

SEQUA

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 21y el
miércoles 27 de agosto se inicia con la presencia de una masa de
aire calido y himedo que desarrollara condiciones de tiempo
inestable. Durante el mismo jueves ya comenzaran a generarse
algunos focos de lluvias y tormentas aisladas y muy puntuales,
pero a medida que transcurran los préximos dias, se prevé que
las precipitaciones se extiendan y generalicen en la region GEA.
Ademas se espera que con el transitar del fin de semana, las
precipitaciones se intensifiquen de manera muy significativa,
provocando importantes acumulados. Durante el juevesy vier-
nes el area que recibira las mayores precipitaciones sera la
zona sur de la regiéon GEA, pero a partir del sébado y hasta el
lunes inclusive, las precipitaciones se iran generalizando a toda
la zona GEA. Los acumulados totales podrian alcanzar entre 50
y 90 mm especialmente en el sur de la region GEA, y de manera
puntual podrian observarse acumulados superiores. En el cen-
tro y norte de GEA, la situacion sera diferente, ya que las
precipitaciones seran mas aisladas y con acumulados no tan
significativos. Acompafiando estas precipitaciones, sera nota-
ble la intensidad de viento especialmente durante el sabado y
domingo, primero del sector norte y luego cambiando al sector
sur. Esto se debe a la formacion de un importante centro de
baja presion sobre el este de la provincia de Buenos Aires. Las
velocidades estimadas podrian alcanzar los 50 km/h con réafa-
gas superiores. En cuanto a los registros térmicos, se prevé que
desde el jueves hasta el sabado inclusive se mantengan las tem-
peraturas muy elevadas en toda la regién, dado que la circula-
cion del viento continuara siendo del sector norte. A partir del
domingo, con el cambio de viento, la situacion térmica cambia-
ré de manera significativa. Comenzara a descender la tempe-
ratura fuertemente, llegando al préximo martes y miércoles
con el posible registro de heladas generalizadas en toda la
region GEA.

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
Fecha Operacién 15/08/14 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Maiz duro 1.020,00 feriado 1.007,00 996,00 995,00 1.004,50 851,25 18,0%
Soja 2.465,00 2.405,00 2.435,00 1.793,00 35,8%
Sorgo 900,00 870,00 860,00 900,00 882,50 833,75 5,8%
Bahia Blanca

Trigo duro 1.485,00 1.460,00 1.460,00 1.468,33

Maiz duro 855,00

Girasol 2.100,00 2.100,00 2.050,00 2.083,33 1.416,67 47,1%
Soja 2.425,00 2.380,00 2.350,00 2.370,00 2.381,25 1.788,50 33,1%
Cordoba

Trigo Duro 1.620,00 1.635,00 1.663,00 1.639,33

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 2.320,00 2.320,00 1.743,33 33,1%

* 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

FechaOperacion | 150814 1808114 1908714 2008714 2ujognq | omedo  Promedoafio - Diferencia afio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 162000 feriado 162000 160000 159500 | 160875  2.300,00 30,1%
Girasol 2.380,00 238000 237000 237000 | 237500 148500 59,9%
Soja 241000  2.380,00 2.395,00

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderfa 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 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14
Harinas de trigo (s)
"0000" feriado 5.500,0 5.500,0 5.500,0
"000" 4.500,0 4.500,0 4.500,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 960,0 960,0 960,0
Aceites (5)
Girasol crudo 5.580,0 5.580,0 5.580,0
Girasol refinado 7.225,0 7.225,0 7.225,0
Soja refinado 6.200,0 6.200,0 6.200,0
Soja crudo 4.850,0 4.850,0 4.850,0
Subproductos s)
Girasol pellets (Cons Dna) 1.600,0 1.600,0 1.600,0
Soja pellets (Cons Dérsena) 2.420,0 2.420,0 2.420,0

22/08/14 15/08/14 Variacion
semanal

5.500,0 5.500,0

4.500,0 4.500,0

960,0 960,0

5.580,0 5.580,0

7.225,0 7.225,0

6.200,0 6.200,0

4.850,0 4.850,0

1.600,0 1.600,0

24200 24200

(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 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 Var% 15/08/14
Trigo
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten 22 fer. 1550,00 1520,00
Mol/Chabéas C/Desc. Cdo.  Gluten 24 1570,00 1550,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten 26 1600,00 1580,00
Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE 1.350,00
Exp/Tmb Nov'14 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 175,00 175,00 175,00 180,00
Mol/Chabéas Dic'14 Cdo. Art.12-PH76 uss 165,00 165,00
Exp/SM Dic'14 Cdo. M/E us$s 175,00
Maiz
Exp/SM ClDesc. Cdo. M/E 980,00 980,00 950,00 1000,00 0,0% 1000,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. MIE 1000,00 1000,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 1000,00 1000,00 1010,00 0,0% 1010,00
Exp/GL Oct'14 Cdo. MIE 1020,00 1020,00 1030,00
Exp/SL Oct'14 Cdo.  Grado 2 u$s 125,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 uss 13500 135,00 13500 13500 0,0% 135,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  PH min 62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 00% 140,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  Scarlett uss 205,00 203,00 203,00 203,00 -1,0% 205,00
Sorgo
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 860,00 850,00 900,00 900,00 0,0% 900,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 860,00 850,00 880,00
Exp/SM ClDesc. Cdo.  Grado 2 900,00 900,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 2380,00 2350,00 2380,00 2400,00 -1,2%  2430,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2380,00 2350,00 2380,00 2400,00 -1,2% 2430,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 2280,00 2250,00 2280,00 2300,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2380,00 2350,00 2380,00 2400,00 -1,2% 2430,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. M/E 2380,00 2350,00 2380,00 2400,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2380,00 2350,00 2380,00 2400,00 -1,2% 2430,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2380,00 2370,00 2370,00 2350,00 -1,3% 2380,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE 2380,00 2370,00 2370,00 2350,00 -1,3% 2380,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles
a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion | Volumen Int. Abierto] 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss

DLR082014 407.723 467.738 feriado 8,341 8,390 8,432 8,460 1,43%
DLR092014 274.497 445.441 8,547 8,630 8,632 8,650 1,25%
DLR102014 99.970 407.158 8,750 8,805 8,840 8,850 1,15%
DLR112014 93.929 382.627 8,960 9,025 9,035 9,050 1,03%
DLR122014 109.477 642.579 9,191 9,270 9,255 9,293 1,12%
DLR012015 159.530 619.780 9,405 9,465 9,459 9,490 1,01%
DLR022015 232.245 365.445 9,620 9,670 9,675 9,690 0,94%
DLR032015 297.544 242.965 9,870 9,930 9,910 9,935 0,56%
DLR042015 19.270 116.632 10,165 10,230 10,220 10,250 0,79%
DLR052015 5.430 36.702 10,465 10,510 10,510 10,500 0,38%
DLR062015 100 8.532 10,706 10,751 10,751 10,781 0,75%
DLR072015 945 11,051 11,096 11,096 11,126 0,72%
DLR082015 650 11,221 11,266 11,326 11,356 1,25%
DLR092015 1.850 760 11,491 11,541 11,661 11,691 1,78%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion |

Volumen Int. Abierto] 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 var.sem.

FINANCIEROS  Ens$/uss
ECU082014 50 feriado 11,091 11,110 11,169 11,181 0,24%
ECU092014 50 50 11,319 11,335 11,395 11,394
OR0112014 90 216 1297,000 1290,600 1276,700 1280,900 -1,86%
OR0052015 57 166 1299,400 1293,100 1279,000 1283,900 -1,76%
WTI082014 94,480
WTI112014 340 998 92,100 92,890 93,260 94,880 0,76%
TVPP122014 150 3.661 8,661 8,705 8,624 8,618 1,99%
TVPP052015 125 100 9,354 9,398 9,317 9,362 4,37%
R0O15082014 300 410 1129,979 1149,382 1160,003 1160,000 4,31%
R015102014 46 283 1150,954 1160,629 1181,000 1171,754 4,47%
R0O15112014 20 206 1174,862 1184,717 1195,761 1197,784 5,07%
AA17082014 14 155 1056,622 1066,747 1065,589 1064,837 2,88%
AA17102014 29 184 1061,700 1071,587 1083,000 1067,862 3,90%
AA17112014 18 38 1087,000 1097,281 1098,857 1083,641 2,23%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR092014 5 feriado 293,00 287,40 287,40 286,50 -3,54%
ISR112014 38 1.831 291,00 287,00 287,30 286,10 -2,69%
ISR012015 294,00 289,00 290,00 289,50 -2,59%
ISR052015 44 144 260,90 256,80 257,60 257,70 -2,13%
TRI000000 23 179,00 176,00 174,00 169,00 -9,14%
TRI122014 147 179,00 178,50 178,50 174,50 -2,51%
MAI000000 64 126,00 124,00 122,00 122,00 -2,79%
MAI082014 126,00 124,00 122,00 122,00 -2,79%
MAI092014 10 19 125,00 124,50 122,50 122,50 -3,54%
MAI122014 5 50 131,00 130,50 128,50 127,00 -3,05%
MAI042015 4 138,00 135,00 134,50 134,00 -3,25%
SOF000000 549 293,50 288,50 288,50 287,50 -3,52%
SOF082014 12 293,50 288,50 288,50 287,50 -3,52%
SOF092014 111 952 293,50 288,40 288,40 287,50 -3,36%
SOF112014 411 2619 294,50 289,80 290,50 289,50 -2,53%
SOF012015 36 10 294,80 290,00 291,00 290,50 -2,42%
SOF052015 114 463 261,00 257,00 257,80 257,80 -1,94%
S0J000000 3 295,00 291,50 290,00 290,50 -2,52%
S0J112014 24 17 294,50 290,30 290,50 289,80 -2,42%
SOY082014 420 230 411,60 411,50 416,20 428,40 5,75%
SOY102014 679 4.621 386,80 381,60 383,10 384,30 -1,08%
S0Y122014 230 389,90 384,70 384,40 385,80 -1,23%
SOY042015 78 702 395,20 389,80 389,20 389,60 -1,72%
CRN082014 626 142,70 141,50 142,60 143,90 -0,76%
CRN112014 255 2.095 146,60 145,00 145,30 146,30 -1,48%
CRN022015 70 310 152,20 150,10 150,70 151,50 -1,69%
CRN042015 30 130 155,20 153,50 153,80 154,60 -1,65%
TOTAL 1.705.129 3.760.327
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion ) 18/08/1,4 . ) 19/08/1,4 . ) 20/08/1,4 B ] 21/08/1,4 N ) 22/08/1,4 N var.

max min__ ultima max min__ dltima max min__ dltima max min__ ultima max min__ dltima _ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR082014 feriado 8342 8332 8342 8390 8340 8390| 8465 8400 8,432| 8485 8455 8,460 143%
DLR092014 8550 8545 8547 8630 8577 8630 8710 8570 8,632 8750 8,630 8,650 1.25%
DLR102014 8,750 8,750 8750/ 8775 8750 8,765/ 8900 8800 8,840 9,000 8850 8,860 121%
DLR112014 8,965 8958 8960/ 9,025 8960 9,025| 9,060 9,000 9,040 9,095 9,035 9,050 1,03%
DLR122014 9,200 9,190 9,190/ 9,270 9,205 9,270 9,400 9,250 9,255| 9,370 9,265 9,293 1,12%
DLR012015 9,420 9,419 9,420 9445 9,445 9445| 9550 9,400 9,459| 9550 9,480 9,490 1,01%
DLR022015 9,624 9595 9,620/ 9,670 9,610 9,670 9900 9,658 9,680 9,760 9,670 9,695 099%
DLR032015 9,880 9,840 9,873| 9,950 9,855 9,860| 10,005 9,885 9,910 9,950 9,890 9,935 0,56%
DLR042015 10,180 10,150 10,165 10,230 10,190 10,230| 10,220 10,220 10,220 10,280 10,250 10,250| 0,79%
DLR052015 10,470 10,465 10,465/ 10,510 10,510 10,510/ 10,520 10,500 10,510 10,500 10,500 10,500| 0,38%
DLR062015 10,850 10,850 10,850
DLR092015 11,355 11,355 11,355 11,880 11,880 11,880
ECU092014 11,319 11,319 11,319
ORO0112014 1297,7 1297,7 12977 1276,7 12754 1276,7| 12809 1280,9 12809 00
OR0052015 12993 1299,3 12993 1281,0 1279,0 1279,0
WTI112014 92,2 92,1 92,1 93,0 92,9 92,9 93,3 93,3 93,3
TVPP122014 8770 8770 8770| 8544 8544 8544| 8728 8503 8558 128%

16 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 22/08/14



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion ) 18/08/1,4 » ) 19/08/1/4 . ) 20/08/1,4 B ) 21/08/1/4 B ) 22/08/1,4 N var.
max min__ultima max min__ dltima max min__ dltima max min__ ultima max min__ dltima _ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
TVPP052015 feriado 9232 9232 9232| 9433 9179 9372
R0O15082014 11341 1127,0 11275| 11493 11357 11490/ 1162,0 1159,8 1160,0| 11634 1160,0 1160,0
R015102014 1155,7 1149,8 11510 11546 1154,6 1154,6| 11905 11885 11885
RO15112014 11759 11749 11749 12130 11958 11958
AA17082014 1061,7 1057,0 1057,0 1067,4 1067,4 10674
AA17102014 1064,6 1061,6 1061,7| 10716 1071,6 10716/ 1091,8 10880 10918
AA17112014 10937 1081,3 1087,0
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112014 feriado 2924 291,0 291,0/ 287,00 287,00 287,00 286,10 286,10 286,10 -2,69%
ISR052015 260,90 260,80 260,90| 259,50 256,80 256,80| 258,00 257,60 257,60
MAI092014 1255 1250 1255
MAI122014 1310 1310 1310
SOF092014 2965 2935 2935/ 2893 2884 2884| 2889 2880 2884| 2895 2873 2875 -33%
SOF112014 2951 2940 2945/ 2925 2898 2898 290,7 2899 2905 290,7 2890 2895| -25%
SOF012015 2960 2947 2947 290,7 290,7 290,7| 2915 2910 2910
SOF052015 2611 2605 2610/ 2596 2569 257,0{ 2581 2571 257,8| 2578 2578 257,8| -19%
S0J112014 2954 2954 2954 2899 2899 2899 2909 2909 2909 -21%
S0Y082014 4160 4148 4151 4270 4230 4270
S0Y102014 3852 3845 3852 3875 3813 3816/ 3840 3830 3831 3845 3838 3843 -11%
S0Y042015 3960 3942 3942 3910 3910 3910
CRN112014 146,5 1465 1465 1450 1448 1450 146,7  146,7 146,7| -12%
CRN022015 1525 1525 1525 1495 1495 1495 1525 1525 1525
CRN042015 1548 1548 1548
1.705.481 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.778.209 Interés abierto en contratos
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicidn Preciode  Tipo de Volumen IApor 18/08/14 19/08/14 20008/14 21/08/14 220814
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT
S0Y102014 389 put 340 1.050 feriado 16,50 16,30
CALL
ISR112014 302,00 call 12 37 3,00
"L El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 var.sem.
TRIGO B.A. 08/2014 200 2 feriado 178,00 175,00 173,00 168,00 -9,19%
TRIGO B.A. 09/2014 4.200 291 178,00 175,00 173,00 168,00 -9,19%
TRIGO B.A. 11/2014 100 1 170,00 174,00 172,00 172,00 -2,82%
TRIGO B.A. 12/2014 40 181,30 178,30 178,80 178,80 -2,08%
TRIGO B.A. 01/2015 4.300 890 179,50 176,50 177,00 177,00 -2,10%
TRIGO B.A. 03/2015 700 66 188,50 185,50 186,00 187,00 -1,48%
TRIGO B.A. 07/2015 45 201,30 198,30 198,80 199,80 -1,38%
MAIZ ROS 08/2014 1.000 3 126,00 124,00 122,00 122,00 2,79%
MAIZ ROS 09/2014 37.800 858 126,00 124,30 123,00 123,00 -1,99%
MAIZ ROS 10/2014 100 1 127,50 125,80 124,50 124,50 -1,97%
MAIZ ROS 11/2014 100 124,00 121,90 126,00
MAIZ ROS 12/2014 25.500 1.301 131,90 130,60 128,50 127,00 -3,05%
MAIZ ROS 04/2015 10.700 427 138,00 135,00 134,50 134,50 -2,89%
SOJA ROS 08/2014 2.200 21 295,00 291,50 290,00 290,50 -2,19%
SOJA ROS 09/2014 24.700 605 296,00 292,50 291,00 291,50 -2,18%
SOJA ROS 11/2014 46.100 6.891 297,30 292,00 291,50 291,50 -2,28%
SOJA ROS 05/2015 41.300 3.142 261,80 257,50 258,00 258,00 -1,90%
SOJA ROS 11/2015 100 1 271,80 267,50 268,00 268,00 -1,83%
CEBADA Q.Q. 12/2014 155,00 155,00 155,00 155,00
CEBADA Q.Q. 01/2015 155,00 155,00 155,00 155,00

159.600 14.585
TRIGO ROS 01/2015 3 99,50 99,50 99,50 99,50
TRIGO SFE 11/2014 1 100,00 100,00 100,00 100,00
TOTALES 4

159.600 14.589
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest\ 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 var.sem.
SOJA CME sle 09/2014 10.342 330 feriado 1.118,50 1.119,00 1.133,00 1.162,75 527%
SOJA CME sle 09/2014 10.342 330 1.118,50 1.119,00 1.133,00 1.162,75 527%
SOJA CME sle 11/2014 5.035 53 1.052,00 1.039,00 1.038,00 1.041,75 -1,02%
SOJA CME sle 05/2015 4.355 20 1.073,00 1.064,00 1.060,00 1.057,75 -2,15%
TRIGO CME sle 09/2014 5716 22 546,50 539,00 546,00 553,25 0,59%
TRIGO CME sle 12/2014 5.852 214 558,25 549,00 555,00 560,75  -0,22%
MAIZ CME sfe 09/2014 3.810 164 362,50 359,75 362,00 364,75 -0,07%
MAIZ CME sle 12/2014 6.604 9 372,50 367,25 369,00 370,75  -146%
TOTALES 41.714 812
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest| 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14  varsem.
TRIGO B.A. Disp. feriado 1.480,00 1.585,00 1.445,00 142000  -7,19%
MAIZ B.A. Disp. 1.045,00 1.025,00 1.020,00 1.030,00 -0,96%
MAIZ ROS Disp. 29 1.045,00 1.025,00 1.020,00 1.030,00  -0,96%
SOJA ROS Disp. 2.450,00 2.440,00 2.420,00 245000  -0,41%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.450,00 2.440,00 2.420,00 2.450,00 -0,41%
TOTALES 29
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicién 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 var.
max. min.  Ultimo  mé&x. min.  dlimo max. min.  dltimo  max. min.  dltmo mé&x. min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 08/2014 feriado 1760 1760 176,0
TRIGO B.A. 09/2014 1845 1780 1780 1750 1700 1700 1730 1700 1700 1690 1680 1680 -92%
TRIGO B.A. 11/2014 1740 1740 1740
TRIGO B.A. 01/2015 1790 1780 1780 1760 1760 1760 1780 1770 1780 1770 1770 1770 -22%
TRIGO B.A. 03/2015 1870 1860 187,0 1870 1870 187,0
MAIZ ROS 08/2014 1245 1245 1245 1240 1230 1240 1220 1215 1215
MAIZ ROS 09/2014 1260 1230 1235 1240 1225 1240 1250 1220 1225 1235 1220 1230 -L6%
MAIZ ROS 10/2014 1230 1230 1230
MAIZ ROS 11/2014 1240 1240 1240
MAIZ ROS 12/2014 1319 1290 1290 1306 1285 1305 131,0 1278 1280 1280 1270 1270 -23%
MAIZ ROS 04/2015 1380 1365 1365 1360 1340 1340 1345 1340 1340 1345 1345 1345 -29%
SOJA ROS 08/2014 2950 2950 295,00 290,0 290,0 290,0
SOJA ROS 09/2014 2955 2950 2955 2940 289,0 2895 2910 2906 290,6 2915 2910 2915 -22%
SOJA ROS 11/2014 2975 2960 2960 2930 291,0 291,5 291,9 2915 291,7 2920 2915 2915 -25%
SOJA ROS 05/2015 2618 2610 2615 2598 257,0 2580 259,0 257,5 2585 2580 2580 2580 -23%
SOJA ROS 11/2015 2710 2710 2710
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicion 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 var.
max min _dliima méx min _ diima méx min  dltima méx min ditima méx min Ultima  sem.
SOJA CME se 09/2014 feriado 11210 11070 11185 1131,5 11150 11190 11375 11250 11330 11663 11500 11628 53%
SOJA CME sle 11/2014 10520 1049,3 1052,0 10455 1039,0 1039,0 10450 10380 10380 10450 10400 10418 -10%
SOJA CME sle 05/2015 10730 10685 1073,0 1066,0 10640 1064,0 10650 1060,0 1060,0 10620 1056,8 10578 -2.2%
TRIGO CME sle 09/2014 5530 5395 5465 5450 5353 5390 549,5 5440 5460 5615 5520 5533 06%
TRIGO CME sle 12/2014 5625 5510 5583 5570 5460 5490 557,0 55,0 5550 5700 5608 5608 -0.2%
MAIZ CME sle 09/2014 3625 3600 3625 3598 357,8 3598 3653 3620 3620 3655 3630 3648 -01%
MAIZ CME sle 12/2014 3725 3700 3725 3673 3660 3673 3723 3688 3690 3730 3700 3708 -L5%

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencion Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar

Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial feriado 305,00 305,00 305,00 fli 305,00
Precio FAS 225,52 225,60 225,68 22551 0,1%
Precio FOB Dc/En.15 265,00 265,00 265,00 265,00
Precio FAS 185,52 185,60 185,68 185,51 0,1%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Dc/En.15 ¢ 255,00 ¢ 255,00 ¢ 255,00 ¢ 255,00
Precio FAS 172,88 173,00 173,10 172,88 0,1%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 183,00 180,00 180,00 183,00 -1,6%
Precio FAS 137,52 135,18 135,24 137,47 -1,6%
Precio FOB Ago'l4 175,98 178,54 179,23 180,80 -0,9%
Precio FAS 130,50 133,72 134,47 135,27 -0,6%
Precio FOB Set'14 180,21 178,73 179,23 181,10 -1,0%
Precio FAS 134,73 133,91 134,47 135,57 -0,8%
Precio FOB Oct'14 v 180,80 v 178,93 v 180,70 v 183,46 -1,5%
Precio FAS 135,32 134,11 135,94 137,93 -1,4%
Precio FOB May'15 182,47 179,62 181,00 182,57 -0,9%
Precio FAS 136,99 134,80 136,24 137,04 -0,6%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Oct'14 180,21 190,94 v 194,48
Precio FAS 134,73 146,12 149,72
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Set'14 v 186,02 v 184,84 v 185,92 188,67 -1,5%
Precio FAS 140,54 140,02 141,16 143,15 -1,4%
Precio FOB Oct'14 186,90 184,05 184,64
Precio FAS 141,42 139,23 139,88
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 143,00 142,00 143,00 142,00 0,7%
Precio FAS 106,25 105,50 106,23 105,36 0,8%
Precio FOB Ago'14 v 148,52 v 146,65 v 14724 v 148,71 -1,0%
Precio FAS 111,77 110,15 110,47 112,07 -1,4%
Precio FOB Set'l4 144,63 143,10 143,94 146,20 -1,5%
Precio FAS 107,88 106,61 107,17 109,56 -2,2%
Precio FOB Oct'14 v 148,52 v 146,65 v 14724 v 150,39 -2,1%
Precio FAS 111,77 110,15 110,47 113,75 -2,9%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 469,00 466,00 465,00 474,00 -1,9%
Precio FAS 291,62 289,81 289,19 294,70 -1,9%
Precio FOB Oct'14 v 476,85 v471,43 v 469,69
Precio FAS 299,47 295,24 293,88
Precio FOB May'15 410,89 405,20 406,49 415,86 -2,3%
Precio FAS 233,52 229,01 230,68 236,55 -2,5%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 425,00 425,00 425,00 425,00
Precio FAS 252,42 252,72 253,12 252,40 0,3%

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

Tipo de cambio de referencia

15/08/14 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,1810 feriado 8,1860 8,2230 8,2950 8,3050 1,52%
vndr 8,2810 8,2860 8,3230 8,3950 8,4050 1,50%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,2994 6,3032 6,3317 6,3872 6,3949 1,52%
Maiz 20,0 6,5448 6,5488 6,5784 6,6360 6,6440 1,52%
Demas cereales 20,0 6,5448 6,5488 6,5784 6,6360 6,6440 1,52%
Habas de soja 35,0 53177 5,3209 5,3450 5,3918 5,3983 1,52%
Semilla de girasol 32,0 5,5631 5,5665 5,5916 5,6406 5,6474 1,52%
Resto semillas oleagin. 235 6,2585 6,2623 6,2906 6,3457 6,3533 1,52%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,1175 7,1218 7,1540 7,2167 7,2254 1,52%
Harina y Pellets Soja 32,0 55631 5,5665 5,5916 5,6406 5,6474 1,52%
Harina y pellets girasol 30,0 5,7267 5,7302 5,7561 5,8065 5,8135 1,52%
Resto Harinas y Pellets 30,0 5,7267 5,7302 5,7561 5,8065 5,8135 1,52%
Aceite de soja 32,0 55631 5,5665 5,5916 5,6406 5,6474 1,52%
Aceite de girasol 30,0 57267 5,7302 5,7561 5,8065 5,8135 1,52%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 57267 57302 57561 5,8065 58135 152%
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TRIGO
FOB Of FOB Arg-| FOB Arg-|FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4 CBOT 5

US$ / Tn o Up River QQ

Emb.cerc. | dc/en.15 | dc/en.15 ago-14 sep-14 ago-14 sep-14 sep-14 dic-14 mar-15 sep-14 dic-14
22/08/2013 310,00 283,50 275,00 317,50 319,30 266,47 268,40 231,67 235,35 239,67 255,10 255,37
Semana anteriorp 305,00 265,00 v255,00 284,60 286,50 250,30 250,30 202,55 207,05 214,40 221,72 233,05
18/08/14 fer. fer. fer. 283,90 285,70 247,10 247,10 199,34 203,66 210,82 226,99 232,04
19/08/14 305,00 265,00 v255,00 282,70 286,40 248,30 248,30 200,62 205,22 212,11 229,47 234,25
20/08/14 305,00 265,00 v255,00 278,70 284,30 246,00 246,00 198,24 202,09 208,98 227,36 231,77
21/08/14 305,00 265,00 v255,00 279,90 285,50 248,40 248,40 200,72 204,12 210,27 228,55 232,32
22/08/14 305,00 fh fh fli fli fli fli 202,83 206,60 21321 232,78 236,63
Var. Semanal -1,7% -0,3% -0,8% -0,8% 0,1% -0,2% -0,6% 2,2% 1,5%
Var. Anual -1,6% -6,5% -1,3% -11,8% -10,6% -6,8% -7,5% -12,5% -12,2% -11,0% -8,8% -1,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N°
2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

ss 1o FOB Of (1| FOB Arg-Up River Quequen |FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | sep-14 oct-14 may-15 sep-14 ago-14 sep-14 oct-14 sep-14 dic-14 mar-15 may-15
22/08/2013 228,00 221,75 v228,34 206,68 v231,29 228,02 224,09 220,30 191,92 182,87 187,79 190,94
Semana anterior| 183,00 181,10 v183,46 182,57 188,67 197,10 197,10 202,00 143,99 148,42 153,64 156,98
18/08/14 fer. fer. fer. fer. fer. 195,20 195,20 199,80 142,02 146,25 151,57 154,82
19/08/14 183,00 180,21 v180,80 182,47 v186,02 195,90 195,90 200,10 142,71 146,55 151,77 154,92
20/08/14 180,00 178,73 v178,93 179,62 v184,84 192,70 192,70 196,30 141,53 144,68 149,80 153,05
21/08/14 180,00 179,23 v180,70 181,00 v185,92 193,80 193,80 196,90 142,61 14527 150,29 153,44
22/08/14 181,00 fli fli fli fh fi fli fli 143,89 146,25 151,27 154,32
Var. Semanal -1,1% -1,0% -1,5% -0,9% -1,5% -1,7% -1,7% -2,5% -0,1% -1,5% -1,5% -1,7%
Var. Anual -20,6% -21,3% -20,9% -12,4% -19,6% -15,0% -13,5% -10,6% -25,0% -20,0% -19,4% -19,2%
(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 depésitos autorizados de Chicago.

SORGO lcowpiEoGRASOL |
FOB FOB [Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

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

Emb.cerc. | ago-14 sep-14 ago-14 [ Emb.cerc. | Emb.cerc. | sep-14 | Emb.cerc. | ag/stl4 | oc/dc.14  en/mr'l5  abljn'l5
22/08/2013 205,00 203,73 208,45 420,00 245,00 995,00 v1050,00 940,00 940,00 945,00
Semana anterior| 142,00 v148,71 146,20 183,85 425,00 258,00 €220,00 930,00 v930,00 820,00 825,00 830,00
18/08/14 fer. fer. fer. 181,69 fer. fer. fer. fer. fer. 813,50 815,00 825,00
19/08/14 143,00 v148,52 144,63 181,99 425,00 258,00 €220,00 930,00 v930,00 815,00 825,00 830,00
20/08/14 142,00 v146,65 143,10 180,12 425,00 258,00 €220,00 930,00 v930,00 810,00 820,00 830,00
21/08/14 143,00 V147,24 143,94 180,71 425,00 258,00 €220,00 930,00 v930,00 812,50 825,00 835,00
22/08/14 144,00 fli fli fli 425,00 258,00 fli 930,00 fli 815,00 825,00 835,00
Var. Semanal 1,4% -1,0% -1,5% -1,7% -0,6% 0,6%
Var. Anual -29,8% -29,3% -13,3% 1,2% 5,3% -6,5% -11,4% -13,3% -12,2% -11,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

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

22/08/2013 531,00 546,76 463,26 532,56 525,03 516,30 508,80 485,76 472,81 473,45 466,38 631,81
Semana anterior| 474,00 415,86 53331 472,80 450,80 445,30 405,11 386,55 389,86 392,80 654,75
18/08/14 fer. fer. fer. 546,40 478,60 454,70 449,20 409,88 388,66 391,88 394,82 597,01
19/08/14 469,00 V476,85 410,89 551,88 476,80 452,90 447,40 411,63 386,83 389,67 392,43 601,70
20/08/14 466,00 VAT1,43 405,20 557,12 471,30 447,50 442,00 411,45 381,41 384,26 386,74 596,42
21/08/14 465,00 V469,69 406,49 569,34 471,40 447,60 442,00 417551 381,50 384,07 386,64 593,75
22/08/14 465,00 fli fli fli fli fli fli 428,44 382,88 385,36 387,65 592,72
Var. Semanal -1,9% -2,3% 6,8% -0,3% 0,01 0,01 5,8% -1,0% -1,2% -1,3% 9,5%
Var. Anual -12,4% -14,1% -12,3% 6,9% -10,2% 0,13 0,13 -11,8% -19,0% -18,6% -16,9% -6,2%
(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
fautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | oc/dc14 my/jl.15 oc/dc14 mar-15 oc/dc14 en/mr.15 oc/dc14 sep-14 oct-14 dic-14 ene-15
22/08/2013 475,00 459,43 441,19 483,08 424,16 508,00 480,00 522,00 455,58 443,45 441,25 440,70
Semana anterior| 485,00 463,46 410,71 451,06 404,21 490,00 475,00 499,00 428,02 394,51 389,66 387,68
18/08/14 fer. fer. fer. 453,10 406,30 491,00 472,00 500,00 432,21 396,83 391,42 389,66
19/08/14 494,00 464,78 409,17 461,20 409,17 491,00 472,00 500,00 440,70 395,83 388,78 386,79
20/08/14 496,00 458,17 400,57 454,86 400,19 493,00 470,00 501,00 443,78 389,22 379,41 377,20
21/08/14 485,00 461,53 402,39 460,98 403,22 491,00 469,00 497,00 456,13 39341 381,94 379,63
22/08/14 485,00 fli fli fli fli 499,00 475,00 503,00 477,62 404,65 388,78 385,36
Var. Semanal -0,4% -2,0% 2,2% -0,2% 1,8% 0,8% 11,6% 2,6% -0,2% -0,6%
Var. Anual 2,1% 0,5% -8,8% -4,6% -4,9% -1,8% -1,0% -3,6% 4.8% -8,7% -11,9% -12,6%
(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. | sep-14 oc/dc14 my/jl.15 sep-14 oc/dc14 sep-14 fb/ab15 sep-14 oct-14 dic-14 ene-15
22/08/2013 864,00 864,86 870,27 869,16 869,27 868,06 1.015,82 1.015,82 935,41 936,73 942,68 945,77
Semana anterior| 820,00 819,45 803,14 766,87 791,89 800,93 857,22 857,22 724,65 726,41 732,14 738,54
18/08/14 fer. fer. fer. fer. 793,88 803,36 852,54 845,88 726,63 728,62 734,79 740,96
19/08/14 815,00 809,31 793,22 760,15 789,47 795,42 852,35 845,69 720,02 722,00 721,73 734,35
20/08/14 815,00 809,31 794,43 764,11 782,85 795,53 842,14 838,16 724,43 726,41 732,36 738,76
21/08/14 811,00 802,03 788,92 759,82 786,60 792,22 843,15 836,51 722,66 724,43 729,94 736,33
22/08/14 799,00 fli fli fli fli fli 854,37 847,74 713,40 714,29 718,69 725,09
Var. Semanal -2,6% -2,1% -1,8% -0,9% -0,7% -1,1% -0,3% -1,1% -1,6% -1,7% -1,8% -1,8%
Var. Anual -7,5% -7,3% -9,3% -12,6% -9,5% -8,7% -15,9% -16,5% -23,7% -23,7% -23,8% -23,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 13/08/14

Declaraciones de Compras Embarques
*

Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar § Total fijado § acumulados
Trigo pan 13/14 26,0 2.369,4 179,4 318 1.410,4
(Dic-Nov) (4.885,3) (201,3) (74,0) (3.080,4)
Maiz 13/14 348,0 13.895,8 (***) 4.054,0 (**) 1.283,6 8.243,0
(Mar-Feb) (18.058,9) (1.771,8) (714,9) (14.523,9)
Sorgo 13/14 278 7179 116,5 29,0 550,4
(Mar-Feb) (1.392,4) (142,5) (44,4) (1.415,7)
Cebada Cerv. 13/14 116 806,7 46,0 331 4287
(Dic-Nov) ** (909,6) (279,8) (1475) (524,8)
Cebada Forr. 13/14 6,3 1.580,3 136,9 40,2 2.0358
(Dic-Nov) ** (3.027,0) (85.6) (73,0) (2.821,5)
Soja 13/14 275,0 9.015,9 3.126,8 1.987,5 5.490,5
(Abr-Mar) (8.462,0) (2.981,7) (2.457,1) (4.980,8)
Girasol 13/14 08 33,6 93 2,4
(Ene-Dic) (30,0) (6,3) 27

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta mayo. * Embarques acumulado por afio comercial, con datos mensuales de MAGYP hasta ABRIL y desde
MAYO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta JUNIO. (***) Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras 2 3
Al 06/08/14 Cosecha - I Total a fijar Fijado total
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 41679 3.959,5 694,6 5453
(3.346,8) (3.179,5) (636,2) (590,7)
Soja 13/14 20.584,5 20.584,5 6.304,6 4.203,3
(21.249.6) (21.249,6) (10.849.6) (7.668,6)
Girasol 13/14 1.904,8 1.904,8 638,9 409,7
(2.164,7) (2.164,7) (754,9) (499,9)
Al 02/07/14 Cosecha

Maiz 13/14 1.953,0 1.757,7 3111 104,1
(1.998,8) (1.798,9) (208,7) (120,5)
Sorgo 13/14 46,2 41,6 1,0 05
(33,7) (30,3) (2,0) (12
Cebada Cerv. 13/14 1.013,3 962,6 184,9 136,0
(974,1) (925,4) (102,7) (36,2)

(*) 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. (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les
establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun informacion de la Direccion Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: AGOSTO 2014

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 0,29 10,50 0,01 10,80 2,00 6,05 2,74 45,29%
2014/15 (ant.) 2,74 12,50 0,01 15,25 6,50 6,15 2,60 42,28%
2014/15 (act.) 2,74 12,50 0,01 15,25 6,50 6,15 2,60 42,28%
Variacion 1/
Variacion 2/ 844,8% 19,0% 41,2% 225,0% 1,7% -5,1%
Australia 2013/14 (act.) 4,65 27,01 0,15 31,81 19,50 6,95 5,37 77,21%
2014/15 (ant.) 537 26,00 0,15 31,52 19,00 6,80 5,72 84,12%
2014/15 (act.) 537 26,00 0,15 31,52 19,00 6,80 572 84,12%
Variacion 1/
Variacion 2/ 15,5% -3,7% -0,9% -2,6% -2,2% 6,5%
Canada 2013/14 (act.) 5,05 37,50 0,44 42,99 22,80 11,20 8,99 80,27%
2014/15 (ant.) 9,29 28,00 0,48 37,77 21,00 9,75 7,02 72,00%
2014/15 (act.) 8,99 28,00 0,48 37,47 21,00 9,75 6,72 68,92%
Variacion 1/ -3,2% -0,8% -4,3%
Variacién 2/ 78,0% -25,3% 9,1% -12,8% -7,9% -12,.9% -25,3%
Union Europea 2013/14 (act.) 10,56 143,13 3,90 157,59 31,50 116,00 10,09 8,70%
2014/15 (ant.) 10,18 147,88 5,00 163,06 28,00 123,00 12,05 9,80%
2014/15 (act.) 10,09 147,87 5,50 163,46 25,00 125,50 12,96 10,33%
Variacion 1/ -0,9% 0,0% 10,0% 02% -10,7% 2,0% 7,6%
Variacion 2/ -4,5% 3,3% 41,0% 3,7% -20,6% 8,2% 28,4%
China 2013/14 (act.) 53,96 121,93 6,77 182,66 0,89 123,50 58,27 47,18%
2014/15 (ant.) 58,39 124,00 3,00 185,39 1,00 122,00 62,39 51,14%
2014/15 (act.) 58,27 126,00 2,00 186,27 1,00 122,00 63,27 51,86%
Variacion 1/ -0,2% 1,6% -33,3% 0,5% 1,4%
Variacién 2/ 8,0% 3,3% -70,5% 2,0% 12,4% -1,2% 8,6%
Norte de Africa 2013/14 (act.) 11,44 20,12 24,85 56,41 0,53 42,93 12,96 30,19%
2014/15 (ant.) 13,09 18,85 23,30 55,24 0,48 42,78 11,99 28,03%
2014/15 (act.) 12,96 18,85 22,80 54,61 0,48 42,68 11,46 26,85%
Variacion 1/ -1,0% 2,1% 1,1% -0,2% -4,4%
Variacion 2/ 13,3% -6,3% -8,2% -3,2% -9.4% -0,6% -11,6%
Sudeste Asia 2013/14 (act.) 414 16,41 20,55 0,86 15,67 4,02 25,65%
2014/15 (ant.) 3,95 16,40 20,35 0,83 16,04 3,49 21,76%
2014/15 (act.) 4,02 16,60 20,62 0,84 16,24 3,55 21,86%
Variacion 1/ 1,8% 1,2% 1,3% 1,2% 1,2% 1,7%
Variacion 2/ -2,9% 1,2% 03% -2,3% 3,6% -11,7%
FSU-12 2013/14 (act.) 14,68 103,87 7,67 126,22 37,25 73,00 15,97 21,88%
2014/15 (ant.) 16,34 102,22 7,83 126,39 35,06 72,39 18,94 26,16%
2014/15 (act.) 15,97 110,17 7,33 133,47 38,06 74,49 20,92 28,08%
Variacion 1/ -2,3% 7,8% -6,4% 5,6% 8,6% 2,9% 10,5%
Variacion 2/ 8,8% 6,1% -4,4% 5,7% 2,2% 2,0% 31,0%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 2,48 3347 0,01 35,96 17,41 13,10 5,46 41,68%
2014/15 (ant.) 5,06 35,17 0,01 40,24 20,31 13,73 6,20 45,16%
2014/15 (act.) 5,46 35,17 0,01 40,64 20,31 13,83 6,50 47,00%
Variacion 1/ 7,9% 1,0% 0,7% 4,8%
Variacion 2/ 120,2% 5,1% 13,0% 16,7% 5,6% 19,0%
Canada 2013/14 (act.) 3,08 28,74 0,45 32,27 4,88 22,14 5,25 23,71%
2014/15 (ant.) 5,30 21,77 0,56 27,63 3,70 20,77 3,15 15,17%
2014/15 (act.) 5,25 21,77 0,56 27,58 3,70 20,77 311 14,97%
Variacion 1/ -0,9% -0,2% -1,3%
Variacion 2/ 70,5% -24,3% 24,4% -14,5% -24,2% -6,2% -40,8%
Union Europea 2013/14 (act.) 12,85 158,16 15,81 186,82 8,78 164,50 13,55 8,24%
2014/15 (ant.) 13,74 154,05 13,31 181,10 8,11 160,37 12,61 7,86%
2014/15 (act.) 13,55 155,89 11,31 180,75 8,11 157,87 14,77 9,36%
Variacion 1/ -1,4% 1,2% -15,0% -0,2% -1,6% 17,1%
Variacion 2/ 5,4% -1,4% -28,5% -3,2% -7,6% -4,0% 9,0%
Japon 2013/14 (act.) 0,98 0,18 18,20 19,36 18,40 0,96 5,22%
2014/15 (ant.) 0,96 0,18 18,90 20,04 19,10 0,94 4,92%
2014/15 (act.) 0,96 0,18 18,90 20,04 19,10 0,94 4,92%
Variacion 1/
Variacion 2/ -2,0% 3,8% 3,5% 3,8% -2,1% 41,68%
México 2013/14 (act.) 1,62 30,21 11,11 42,94 0,40 39,80 2,75 6,91%
2014/15 (ant.) 2,98 30,14 11,40 44,52 0,50 40,94 3,08 7,52%
2014/15 (act.) 2,75 30,14 11,40 44,29 0,50 40,94 2,85 6,96%
Variacion 1/ -1,7% -0,5% -7,5%
Variacion 2/ 69,8% -0,2% 2,6% 3,1% 25,0% 2,9% 3,6%
China 2013/14 (act.) 68,39 225,07 11,20 304,66 0,13 225,78 78,75 34,88%
2014/15 (ant.) 78,75 228,58 10,00 317,33 0,13 235,50 81,71 34,70%
2014/15 (act.) 78,75 228,75 10,00 317,50 0,13 235,50 81,88 34,77%
Variacion 1/ 0,1% 0,1% 0,2%
Variacion 2/ 15,1% 1,6% -10,7% 42% 4,3% 4,0%
Brasil 2013/14 (act.) 14,56 81,11 121 96,88 20,52 58,38 17,98 30,80%
2014/15 (ant.) 17,98 7711 121 96,30 20,01 59,90 16,39 27,36%
2014/15 (act.) 17,98 7711 121 96,30 20,01 59,90 16,39 27,36%
Variacion 1/
Variacion 2/ 23,5% 0,6% 25% 2,6% 8.8%
FSU-12 2013/14 (act.) 5,03 87,63 0,88 93,54 30,45 56,19 6,90 12,28%
2014/15 (ant.) 6,95 86,63 0,88 94,46 26,35 60,48 7,63 12,62%
2014/15 (act.) 6,90 89,29 0,88 97,07 26,85 61,15 9,06 14,82%
Variacion 1/ -0,7% 3,1% 2,8% 1,9% 1,1% 18,7%
Variacion 2/ 37,2% 1,9% 3,8% -11,8% 8,8% 31,3%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2013/14 (act.) 1,32 24,00 0,01 25,33 13,50 8,30 3,53 42,53%
2014/15 (ant.) 3,53 26,00 0,01 29,54 16,00 9,00 454 50,44%
2014/15 (act.) 3,53 26,00 0,01 29,54 16,00 9,00 4,54 50,44%
Variacion 1/
Variacion 2/ 167,4% 8,3% 16,6% 18,5% 8,4% 28,6%
Sudafrica 2013/14 (act.) 3,06 14,75 0,03 17,84 3,00 11,50 3,34 29,04%
2014/15 (ant.) 3,09 13,50 0,03 16,62 2,20 11,40 3,02 26,49%
2014/15 (act.) 3,34 13,50 0,03 16,87 2,20 11,80 2,86 24,24%
Variacion 1/ 8,1% 1,5% 3,5% -5,3%
Variacion 2/ 9,2% -8,5% -5,4% -26,7% 2,6% -14,4%
Unién Europea 2013/14 (act.) 5,09 63,99 15,50 84,58 2,20 77,00 5,38 6,99%
2014/15 (ant.) 5,96 65,64 13,00 84,60 2,00 76,50 6,11 7,99%
2014/15 (act.) 5,38 67,05 11,00 83,43 2,00 74,50 6,93 9,30%
Variacion 1/ -9,7% 2,1% -15,4% -1,4% -2,6% 13,4%
Variacion 2/ 5,7% 4,8% -29,0% -1,4% -9,1% -3,2% 28,8%
México 2013/14 (act.) 1,06 22,40 10,70 34,16 0,40 31,50 2,26 717%
2014/15 (ant.) 2,46 22,50 10,90 35,86 0,50 32,75 2,61 7,97%
2014/15 (act.) 2,26 22,50 10,90 35,66 0,50 32,75 2,41 7,36%
Variacion 1/ -8,1% -0,6% -1,1%
Variacion 2/ 113,2% 0,4% 1,9% 4,4% 25,0% 4,0% 6,6%
Sudeste de Asia 2013/14 (act.) 2,82 26,80 9,80 39,42 1,33 34,70 3,39 9,77%
2014/15 (ant.) 343 27,46 9,20 40,09 0,44 35,90 3,76 10,47%
2014/15 (act.) 3,39 27,46 9,20 40,05 0,44 35,90 3,71 10,33%
Variacion 1/ -1,2% -0,1% -1,3%
Variacion 2/ 20,2% 2,5% -6,1% 1,6% -66,9% 3,5% 9,4%
Brasil 2013/14 (act.) 14,15 78,00 0,80 92,95 20,50 55,00 17,45 31,73%
2014/15 (ant.) 17,45 74,00 0,80 92,25 20,00 56,50 15,75 27,88%
2014/15 (act.) 17,45 74,00 0,80 92,25 20,00 56,50 15,75 27,88%
Variacion 1/
Variacion 2/ 23,3% -5,1% -0,8% -2,4% 2,7% -9,7%
China 2013/14 (act.) 67,57 218,49 3,50 289,56 0,10 212,00 77,46 36,54%
2014/15 (ant.) 77,46 222,00 3,00 302,46 0,10 222,00 80,36 36,20%
2014/15 (act.) 77,46 222,00 3,00 302,46 0,10 222,00 80,36 36,20%
Variacion 1/
Variacion 2/ 14,6% 1,6% -14,3% 4,5% 4,7% 3,7%
FSU-12 2013/14 (act.) 2,00 46,90 0,39 49,29 24,45 21,54 331 15,37%
2014/15 (ant.) 3,38 44,16 0,42 47,96 19,94 24,01 4,01 16,70%
2014/15 (act.) 3,31 44,16 0,42 47,89 19,94 23,96 3,99 16,65%
Variacion 1/ 2,1% -0,1% -0,2% -0,5%
Variacion 2/ 65,5% -5,8% 7,7% -2,8% -18,4% 11.2% 20,5%

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: AGOSTO 2014

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 22,40 54,00 76,40 8,50 39,28 28,63 72,89%
2014/15 (ant.) 28,55 54,00 82,55 8,50 41,90 32,16 76,75%
2014/15 (act.) 28,63 54,00 82,63 8,50 41,90 32,23 76,92%
Variacion 1/ 0,3% 0,1% 0.2%
Variacion 2/ 27,8% 8,2% 6,7% 12,6%
Brasil 2013/14 (act.) 15,33 87,50 0,55 103,38 46,30 39,98 17,11 42,80%
2014/15 (ant.) 17,66 91,00 0,50 109,16 45,00 40,10 24,06 60,00%
2014/15 (act.) 17,11 91,00 0,50 108,61 45,00 40,10 23,51 58,63%
Variacion 1/ -3,1% -05% -2,3%
Variacion 2/ 11,6% 4,0% -9,1% 5,1% -2,8% 0,3% 37.4%
Paraguay 2013/14 (act.) 0,04 8,10 0,03 8,17 4,30 3,64 0,23 6,32%
2014/15 (ant.) 0,26 8,20 0,03 8,49 4,32 3,84 0,33 8,59%
2014/15 (act.) 0,23 8,20 0,03 8,46 4,32 3,84 0,30 7,81%
Variacion 1/ -11,5% -0,4% -9,1%
Variacion 2/ 475,0% 1,2% 3,5% 0,5% 5,5% 30,4%
China 2013/14 (act.) 12,38 12,20 69,00 93,58 0,24 80,05 13,29 16,60%
2014/15 (ant.) 13,29 12,00 73,00 98,29 0,30 84,90 13,09 15,42%
2014/15 (act.) 13,29 12,00 73,00 98,29 0,30 84,90 13,09 15,42%
Variacion 1/
Variacion 2/ 7,4% -1,6% 5,8% 5,0% 25,0% 6,1% -15%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,25 123 12,65 14,13 0,06 13,43 0,64 4771%
2014/15 (ant.) 0,64 1,43 12,50 14,57 0,07 13,61 0,88 6,47%
2014/15 (act.) 0,64 147 12,50 14,61 0,07 13,64 0,90 6,60%
Variacion 1/ 2,8% 0,3% 0,2% 2,3%
Variacion 2/ 156,0% 19,5% -1,2% 3,4% 16,7% 1,6% 40,6%
Japoén 2013/14 (act.) 0,18 0,20 2,87 3,25 3,08 0,18 5,84%
2014/15 (ant.) 0,18 0,21 2,80 3,19 3,01 0,17 5,65%
2014/15 (act.) 0,18 0,21 2,80 319 3,01 0,17 5,65%
Variacion 1/
Variacion 2/ 5,0% -2,4% -1,8% -2,3% -5,6%
México 2013/14 (act.) 0,10 0,25 3,85 4,20 4,04 0,17 4,21%
2014/15 (ant.) 0,12 0,29 3,74 4,15 4,00 0,15 3,75%
2014/15 (act.) 0,17 0,29 3,90 4,36 414 0,22 5,31%
Variacion 1/ 41,7% 4,3% 5,1% 3,5% 46,7%
Variacion 2/ 70,0% 16,0% 1,3% 3,8% 2,5% 29,4%

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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NUEVO CANJE, MISMAS
EXPECTATIVAS

Leandro Fisanotti

Las elevadas temperaturas - atipicas para el mes
de agosto - no fueron exclusividad del terméme-
tro. La semana transcurrié en medio de acalora-
das ruedas en el mercado local con la mirada puesta
en el dolar. Las plazas internacionales, por su par-
te, operaron condicionadas por las novedades que
se esperan en materia de politica monetaria en los
Estados Unidos tras el Simposio de Jackson Hole.

Las principales plazas financieras tuvieron una
semana favorable mientras se mantienen a la ex-
pectativa de las novedades y comentarios que pue-
dan surgir de la principal reunion de la agenda
anual de los principales referentes de politica
monetaria en los Estados Unidos. El encuentro que
se realiza cada agosto (en el verano boreal) en la
localidad de Jackson Hole, Wyoming, es - en rigor
- un encuentro académico, pero con elevado po-
tencial para moldear las decisiones que tomara
luego la Reserva Federal en relacién a las medidas
de estimulo monetario y control de las tasas de
interés.

Con datos correspondientes a las variables
macroeconomicas estadounidenses que avanzan
favorablemente pero no terminan de convencer,
los analistas apuestan a un intercambio de opinio-
nes que no salga de los canones con los que la Fed
se ha manejado hasta el momento. De hecho, el
eje de las exposiciones sera la dinamica del mer-
cado laboral, por lo que no se espera que las po-

nencias puedan advertir un cambio de rumbo en
las politicas de la autoridad monetaria.

El porte de los conferencistas, incluyendo a la
Presidente de la Fed - la Dra. Janet Yellen - con-
centra la atencion en los indicios y sefiales que
puedan darse en los paneles. Vale recordar que
en 2010 este fue el ambito en que Bernanke ofre-
ci6 al mercado las primeras sefiales de que avanza-
ria en lo que luego fue la segunda ronda de QE. En
lo inmediato, la Reserva Federal no descarta ya
una salida "mas rapida de lo previsto" del estimulo
monetario, incluida la subida de tipos de interés,
si se consolida la mejoria econdémica, aunque to-
davia los mantiene a niveles excepcionalmente ba-
jos de entre 0% y 0,25%.

En este escenario de expectativa - aunque no
nerviosismo - se conocieron algunos datos que
sesgaron el mercado al alza. Hacia el dia jueves se
supo que mejoraron en los Estados Unidos las ven-
tas de inmuebles y se redujeron los pedidos de
asistencia por desempleo. De este modo, las coti-
zaciones recibieron un impulso suficiente para rom-
per los maximos histéricos alcanzados un mes atras
y anotar nuevos récords.

En otra sintonia, el mercado local experimenté
ruedas signadas por la inquietud de los operado-
res. Una noticia de peso fue el anuncio de la Pre-
sidente (por cadena nacional el dia martes tras el
cierre de operaciones), dando cuenta de la pre-
sentacion de un proyecto de Ley para avanzar en
una operacion de canje de deuda, tanto para los
bonistas que no ingresaron a los canjes de 2005 y
2010, como para los titulos que se rigen por legis-
lacion extranjera.

El proyecto de Ley presenta algunos aspectos

relevantes, como ser:
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en los servicios de los titulos reestructurados, sus
tenedores pueden optar por solicitar el cambio
de jurisdiccion y legislacion aplicable a sus titulos.
Esto habilita el canje a nuevos titulos con legisla-
cion y jurisdiccion local en términos y condicio-
nes financieras idénticas a los actuales.

- Reabre el canje para el 7 por ciento que no
ingres6 en las ediciones anteriores.
Adicionalmente, se crea una cuenta "Fondo Ley.
Pago Soberano de deuda pendiente de canje" la
que serd otra cuenta especial de Nacion Fideico-
misos en la que se depositard en las fechas de
vencimientos correspondientes la cantidad de fon-
dos equivalentes a los que corresponderia pagar
por los servicios de los nuevos titulos que en futu-
ro se emitan.

Esta medida tiene por objetivo avanzar en los
pagos que hoy se ven limitados por la ejecucion
de la sentencia del Juez Griesa a favor de los de-
nominados "fondos buitre". Desde luego que la
novedad suscitd fuertes controversias, aun antes
de que se inicie su tratamiento en el Congreso. El
mismo juez atendid al inmediato reclamo de los
demandantes por esta decision de eludir el obsta-
culo que implica el congelamiento de los fondos
para el pago de la deuda canjeada y calificé la
medida de ilegitima, aunque no avanzo - al menos
por ahora - en un dictamen de desacato. De este
modo, se abre un nuevo capitulo en la saga del
default y nuevamente parecen dilatarse los plazos
tendientes a una resolucién de este conflicto.

La recepcion del mercado a esta noticia no

Volimenes Negociados

fue la mejor. Los operadores plasmaron sus temo-
res de una acelerada depreciacion de la moneda
local tomando posiciones en activos de renta va-
riable y titulos publicos en doélares. De este modo,
el Merval medido en pesos avanzé en la semana,
impulsado por la cotizacién del dolar libre.

El ultimo dia de la semana - Viernes 22 de Agos-
to- marco nuevas ronda de alzas en el segmento
de renta variable local, registrando el MERVAL un
nuevo record en pesos: alcanzé los 9.171,12 pun-
tos. Algunas acciones lograron importantes subas,
tal es el caso de Siderar que aumento el viernes
un 6.30% y Comercial del Plata un 6.14%. El volu-
men negociado el ultimo dia en papeles privados
fue de $ 220 millones.

En el caso de los titulos publicos también hubo
un importante volumen de negocios. Los mas de-
mandados el viernes fueron el Discount U$S Ley
N.Y. (DICY) con un incremento del 1,56% y el
"Discount a largo plazo en U$S" (BDED) que aumen-
té un 3.73% y el DICY +1.56%. Hubo bajas en los
bonos ajustables por CER.

En relacion al tipo de cambio oficial, el viernes
al mediodia la divisa llegé a aumentar 4,4 centavos
hasta tocar los $ 8,44 por délar. Luego el BCRA
sali6 a vender 30 millones y finalizé cerrando en $
8,405. La entidad rectora a nivel monetario habria
vendido otros u$s 500 millones en el mercado de
futuro. El dolar MEP o bolsa se situ6 cerca de los $
13, mientras que el Contado con Liquidacién lo
hizo en $ 12,30.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 18/08/14 19/08/14 20/08/14 21/08/14 22/08/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 2.055.173,00 1.868.177,00 47.160,00 130.233,00 4.100.743,00 3053,25%
Valor Efvo. ($) 2.260.960,85 1.840.501,29 185.570,94 442.052,88 4.729.085,96 253,51%
Valor Efvo. (u$s) 10.277,25 80.008,12 90.285,37

Titulos Renta Variable

Valor Nom. 100,00 120,00 220,00

Valor Efvo. ($) 38.150,00 12.660,00 50.810,00

Cauciones

Valor Nom. 621,00 157,00 281,00 189,00 1.248,00 -15,56%
Valor Efvo. ($) 75.787.893,47  25.069.680,54 39.776.147,14  23.375.439,11| 164.009.160,26 -4,29%
Totales

Valor Nominal 2.055.794,00 1.868.434,00 47.441,00 130.542,00 4.102.211,00 3018,94%
Valor Efvo. ($) 78.048.854,32  26.948.331,83  39.961.718,08 23.830.151,99| 168.789.056,22 -2,27%
Valor Efvo. (u$s) 10.277,25 80.008,12 90.285,37
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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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