“@ BOLSA DE COMERCIO

WAERC/
2
_ § DE ROSARIO

SIGUE EL DETERIORO DEL
MERCADO DISPONIBLE DE TRIGO

El mercado forward a cosecha se
estabiliz6 en niveles de entre u$s 145y 150...
Si bien estas cifras suponen una conside-
rable desvalorizacion respecto de los u$s
200/ton que podian obtenerse en mayo y
junio, igualmente se advirtid......... Pag.8
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LA PRESION BAJISTA ASFIXIA AL
MAIZ

A nivel local el mercado continda sin
nuevos fundamentos, con un remanente
importante del daltimo afio que sigue vol-
candose gradualmente al circuito comer-
cial en la medida que aparecen oportuni-
dades de negocios. Los valores ....Pag.10

SOJA 2013/14: Indicadores comerciales (en M t)
Al 17/09/2014 2013/14 Prom.5 2012/13

Produccién 55,60 4512 48.30
Compras totales 33,29 35,94 34,50
60% 80% 1%
Con precios por fijar 4,02 3,42 2,34
12% 10% 7%
Con precios en firme 29,27 32,52 32,17
88% N0V%  9B3%
Falta vender (*) 213 8.2 128
Falta poner precio (**) 253 116 151

SIN CAMBIOS FUNDAMENTALES,
LAS FABRICAS PRESTARON AUXILIO
A LA SOJA

En lo que respecta a la soja nueva, a
esta altura del afio los negocios aun no
aparecen. Del lado del productor, los mar-
genes brutos de explotacion han sufrido
una merma notable al tiempo...... P4ag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 15 de septiembre del corriente afio mostraba las
siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
237.213 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
enelBalance de ......ccoiiiiiiiiiiiii s Pag. 2

MAYOR CORTE DE NAFTAS CON BIOETANOL Y
REGULACION DE PRECIOS

La Secretaria de Energia de la Nacion sancion6 esta
semana una importante resolucién para la industria de
los biocombustibles, la cual tendra impacto en la pro-
duccidén nacional y demanda interna de maiz y cafa de
azucar. Se trata de la Resolucion N° 44/2014...... Pag. 3

LA PRODUCCION DE BIOETANOL EN BASE A
MAIZ SUPERA A LA DE CANA DE AZUCAR

La informacién de las entregas de bioetanol a las refi-
nerias petroleras de nuestro pais emitida por el portal
Valorsoja.com en base a datos de la Camara de Alcoholes
de la Republica Argentina muestra un aspecto interesan-
te en el corriente afio. En los primeros siete meses del
afio 2014, la remisién de bioetanol en base a maiz estaria
superando -por primera vez- a las entregas de bioetanol
surgido de la cafia de azucar. ........ccovieviieennenn. Pag. 6

DOLAR: COMBUSTIBLE PARA LAS SUBAS EN EL
MERVAL

Ingresando en la primavera para el hemisferio Sur, los
mercados de referencia a nivel global operaron con ma-
yor volatilidad y un sesgo negativo en las bolsas euro-
peas. Wall Street rebota al cierre de la semana de la mano
de buenos datos econémicos mientras que el mercado
local opera atento al tipo de cambio. Sin perder de vista
las novedades respecto al tema holdouts y las tensiones
de la macro local, el Merval no deja de quebrar maximos
NISEOIICOS. e Pag. 28
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Embarques detallados por terminales portuarios de granos,
aceites y subproductos en 2014 (junio y acumulado anual a
JUNIO) e Pag. 24



ECONOMIA Y FINANZAS

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

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

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 237.213 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,4035 = u$s 1,
representa un total de u$s 28.228 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 59.419 millones, y otros $
28.058 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de $ 149.736
millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 400.662 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 239.493 millones, en total $ 640.155 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 76.177 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 37,1% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 23,4% de los mis-
mos.

CONTENIDO

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

Titulos pablicos por $ 380.978 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 217.900 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.446 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.671 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 1.023 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 18.531
millones, es igual (=) a $ 551.207 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 65.593 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 12 de septiembre llegd a $
402.105 millones, con un incremento interanual de
20,5%.

Circulacion monetaria llegé a $ 304.509 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 18,7%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 275.944
millones, con un incremento interanual de 18,5%.

Depésitos del sector privado llegaron a $571.443
millones, con un incremento interanual de 27,7%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 502.687
millones, con un incremento interanual de 20,3%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.191 millo-
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Balance del Banco Central
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RESERVAS/PASIVOS e=sENDEUDAMIENTO DEL GOB NAC CON EL BCRA

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina segiin metodologia presentada en el informe.

nes, con un aumento interanual del -0,6%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.006, con una caida interanual de -7,5%.

M1, llegé a $ 492.830 millones, con un incre-
mento interanual de 22,5%.

M2, llegé a $ 651.859 millones, con un incre-
mento interanual de 23,9%.

M3, lleg6 a $ 1.035.485 millones, con un incre-
mento interanual de 21,0%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.106.572 millones, con un incremento
interanual de 22,5%.

MAYOR CORTE DE NAFTAS CON
BIOETANOL Y REGULACION DE
PRECIOS

Julio Calzada

La Secretaria de Energia de la Nacion sancion6
esta semana una importante resolucion para la in-
dustria de los biocombustibles, la cual tendra im-
pacto en la produccion nacional y demanda inter-

na de maiz y cafia de azlcar. Se trata de la Resolu-
cion N° 44/2014 que dispone que aquellas empre-
sas encargadas de realizar las mezclas de combus-
tibles fésiles con Biocombustibles que se comer-
cializan en nuestro pais para el abastecimiento del
mercado interno (refinerias de petréleo) deberan
agregar en las naftas una proporcion de Bioetanol
que no podra ser inferior al 8,5% a partir del pre-
sente mes, 9% a partir del 1° de octubre de 2014,
9,5% a partir del 1° de noviembre de 2014 y 10% a
partir del 1° de diciembre de 2014.

De esta forma, la nueva resolucion busca insta-
lar un corte obligatorio de las naftas con bioetanol
del 10% para fin de afio, ya que actualmente ese
valor se sitla en apenas por encima del 8% en el
promedio nacional. Esto implicaria la utilizacion de
aproximadamente 800.000 metros cubicos de etanol
para mezclar con las naftas. El consumo de naftas
en Argentina oscila en los 8 millones de metros
cubicos. Esta medida de aumento de la mezcla era
solicitada por varias industrias al Gobierno Nacio-
nal.

La norma faculta también a la Subsecretaria de
Combustibles, dependiente de la Secretaria de
Energia de la Nacioén, a determinar y autorizar ex-
cepciones en aquellos casos donde terminales de
almacenamiento de combustibles pudieran tener
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complicaciones logisticas a los efectos de llevar a
cabo las mezclas en cuestion. La Subsecretaria
puede exceptuar transitoriamente del cumplimien-
to del porcentaje de mezcla minimo a aquellas
empresas mezcladoras que acrediten
fehacientemente la existencia de inconvenientes
ajenos a su responsabilidad que pudieran impedir
el cumplimiento de la norma en algun periodo pun-
tual. Estas autorizaciones tendran caracter excep-
cional y caducaran automaticamente una vez solu-
cionados los inconvenientes que hayan motivado
la misma.

El objetivo central de la decision gubernamen-
tal de ampliar la cantidad de etanol con el que se
mezclaran las naftas en el pais es reducir las im-
portaciones de energia. Se trata de un problema
serio para la balanza comercial argentina, el cual
se ha acrecentado en los Ultimos afios e impactado
de manera negativa sobre las reservas internacio-
nales del Banco Central de la Republica Argentina.
Para dimensionar esta problematica es importante
resaltar que nuestro pais exportd en el afio 2013
cerca de 81.600 millones de ddlares estadouniden-
ses. Las importaciones nacionales en dicho afio y
por todo concepto fueron de 73.600 millones de
dolares. Las adquisiciones de energia en el exte-
rior demandaron en el 2013 u$s 11.343 millones, lo
cual representa un 15% del total. Si nos remitimos
al 2001, en aquel afio Argentina registraba impor-
taciones de combustibles por un total de 841.000
dolares estadounidenses. Esto significa que Argen-
tina hoy compra 13 veces mas combustible en el
exterior que en el afio 2001, afio final del Plan de
Convertibilidad.

Otro indicador que muestra la significacion del
problema es aquel que relaciona las compras de
energia en el exterior con el superavit comercial
de los ultimos afios. Esto se expone en el cuadro
N°1. En el afio 2001 las importaciones de combus-
tibles y lubricantes representaban el 4% de las im-
portaciones nacionales, el 3% de las exportacio-
nes totales y el 14% del superavit comercial. Doce
afios més tarde, las cifras han subido de manera
preocupante. Las importaciones de energia repre-
sentaron en el 2013 el 15% de las importaciones
nacionales, el 14% de las exportaciones totales y
el 142% del superavit comercial. Este ultimo indi-
cador muestra claramente que las importaciones
de energia son hoy mas elevadas que el superavit
comercial que obtiene la Republica Argentina.

Volviendo al tema del etanol, es importante
destacar que se trata de un biocombustible que
en Argentina se elabora, principalmente, sobre la
base de alcohol de cafia de azlcar y también a

partir de maiz. En lo referido al maiz, estimaciones
realizadas por el Ministerio de Agricultura, Gana-
deria y Pesca de la Nacion indican que en el afio
2013, la produccion de bioetanol en base a maiz
fue de 169.143 metros cubicos. Se habrian afecta-
do aproximadamente 423.000 toneladas de maiz a
dicha produccion, ya que se obtienen 400 litros
de etanol con cada tonelada del cereal. El factor
de conversién de dicha industria es de 2,5. Algu-
nos especialistas consideran que Argentina podria
llegar a utilizar para producir etanol cerca de 1,3
millones de toneladas de maiz. La produccion na-
cional de maiz en la campafa 2013/2014 habria as-
cendido a 24,8 millones de toneladas segun esti-
macion de GEA-BCR (Guia Estratégica para el Agro).

Pero el tema que presentd polémica y
cuestionamientos dentro de la nueva resolucién
N° 44/2014 fueron las disposiciones que estable-
cen la nueva metodologia para fijar los precios que
abonaran las refinerias a las plantas de bioetanol
por dicho producto. Los precios del etanol estan
totalmente regulados por el Gobierno Nacional y
no son de libre fijacion entre las partes, ya que
deben ajustarse a la normativa legal. La primera
norma que fijo este procedimiento data del afio
2007. Fue el decreto N° 109/2007 que establecia,
en su articulo N°3, que la autoridad de aplicacién
publicaria periédicamente los precios de referen-
cia para cada uno de los Biocombustibles contem-
plados en la Ley N° 26.093 y su reglamentacion, los
cuales resultarian de uso obligatorio en el merca-
do.

Posteriormente, la Resolucion N° 1.294 de fe-
cha 13 de noviembre de 2008 de la Secretaria de
Energia determiné el procedimiento para estable-
cer el precio de adquisicion del Bioetanol. Dicha
resolucion indicaba que el precio resultante seria
obligatorio para los proyectos promocionados por
el Régimen de Regulacion y Promocion para la Pro-
duccion y Uso Sustentable de Biocombustibles
creado por la Ley N° 26.093, independientemente
de la materia prima utilizada para la obtencion del
producto. Las empresas promocionadas no pue-
den vender el bioetanol a un precio inferior ni
superior al determinado por la Autoridad de Apli-
cacion.

En la resolucién se establecia que el precio
final a regir surgiria del mayor de estos dos valores
(precios):

a) Uno que surgia de una formula que conside-
raba costos més rentabilidad.

b) Otro basado en el precio promedio ponde-
rado pais en planta de la nafta, stper sin plomo de
mas de 92 RON.
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Cuadro N°1: Republica Argentina. El peso de las importaciones de combustibles y lubricantes sobre la Balanza Los componen-
Comercial. Periodo 2001 a 2013. (En miles de délares) tes de la formula se
Importaciones j Relacién determinan de la si-
Importaciones de de Importaciones de Import. de H
. . . Superavit P N i combustibles/ port. gwente manera:
Periodo Exportaciones | Importaciones comercial ibles y ibles/ Exportaciones combustibles/ L.
lubricantes Importaciones P Superavit COStO del Maiz:
totales (%) . H
totales (%) comercial Se toma el Precio
Afio 2001 26.542.727 20.319.579 6.223.148 841.233 4% 3% 14% FAS L.
Afio 2002 25.650.599 8.989.546 | 16.661.053 482.222 5% 2% 3% teorico prome-
Afio 2003 29.938.752 13.850.774 | 16.087.978 549.806 4% 2% 3% | dio del mes ante-
Afio 2004 34.575.734 22.445.281 | 12.130.453 1.003.321 4% 3% 8% . I I
Afio 2005 40.386.762 28.686.890 | 11.699.872 1.545.391 5% 4% 13% | rior para la tonela-
Afio 2006 46.546.203 34.153.682 | 12.392.521 1.732.151 5% 4% 14% | da de maiz publica-
Afio 2007 55.980.309 44.707.463 | 11.272.846 2.844.592 6% 5% 25% d | MINAGRI
Afio 2008 70.018.839 57.462.452 | 12.556.387 4.333.257 8% 6% 35% 0 pore ’
Afio 2009 55.672.097 38.786.269 | 16.885.828 2.626.191 7% 5% 16% | multiplicado por el
Afio 2010 68.187.207 56.792.578 | 11.394.629 4.765.218 8% 7% 42% g
Afio 2011 84.051.131 74.319.356 9.731.775 9.796.201 13% 12% 101% | CONSUMO espeC|f|-
Afio 2012 80.246.122 68.020.283 | 12.225.839 9.128.335 13% 11% 75% | co de maiz para
Afio 2013 81.660.000 73.655.537 8.004.463 11.343.355 15% 14% 142% . .
S producir un litro

La resolucion emitida en la presente semana
indica que como los costos de produccién de
Bioetanol a partir de la utilizacion de cafia de azu-
car y de maiz no son los mismos, siendo necesario
determinar procedimientos de calculo de precios
especificos para el Bioetanol elaborado en base a
cada una de las materias primas mencionadas. Esta
es la novedad: hay dos metodologias de fijacion de
precio. Una para el etanol surgido de la cafia de
azlcar y otra para el etanol en base a maiz.

El Gobierno con este mecanismo busca que los
precios sean acordes a las estructuras de costos
de las empresas de bioetanol y que permitan ase-
gurar el abastecimiento de combustible a las refi-
nerias -petroleras- a precios razonables. El objeti-
vo es -finalmente- regular el precio de la materia
prima que compran las refinerias de petréleo para
evitar que aumentos desmedidos se trasladen al
precio final de las naftas al consumidor. La resolu-
cion justifica el mecanismo expresando que se
busca morigerar los efectos de una variacion brus-
ca en los valores resultantes, de tal forma de evi-
tar efectos perniciosos en los diferentes agentes
de las cadenas productivas involucradas.

La norma reitera que los precios resultantes
seran obligatorios para los proyectos
promocionados, quienes no podran vender sus
productos a un precio inferior ni superior al de-
terminado por la Autoridad de Aplicacion. El pre-
cio de adquisicién del bioetanol en base a maiz
surge de una féormula que considera costos mas
rentabilidad para producir un litro de Bioetanol.
La formula que emplea la resolucion 44/2014 es la
siguiente:

Precio del Bioetanol en base a maiz = (Costo
del maiz + Costo de la mano de obra + Costo del
vapor + Costo de la electricidad + RESTO DE COS-
TOS) * (1 + Factor de correlacion).

de Bioetanol, el
cual es fijado por el Gobierno en 0,0024 ton/I.

Costo de Mano de Obra: Se establece en $ 0,12
por cada litro de Bioetanol producido, actualizable
de acuerdo al promedio de la variacién del costo
salarial establecido en los convenios colectivos de
trabajo en los cuales se encuadren las plantas que
producen bioetanol a partir de maiz y/o de la do-
cumentacion que requiera la Secretaria de Ener-
gia a los efectos de verificar dicho valor.

Costo del Vapor: Se calcula a partir del prome-
dio de los ultimos doce meses de los precios del
gas en boca de pozo establecido en contratos para
industrias, el que serd informado mensualmente
por el Gobierno. A este valor se le suma el costo
de transporte y de distribucién del gas. Luego a
este registro se lo valoriza para un consumo de
0,362 m3y al costo resultante se lo multiplica por
un factor de uso de otros combustibles.

Costo Electricidad: Se considera el Precio Me-
dio Mondmico Mensual informado a la Secretaria
de Energia y valorizado para un consumo de 0,233
KWh.

Resto de los Costos: Se establece en el 0,09%
del Precio FAS tedrico promedio del mes anterior
para la tonelada de maiz publicado por el MINAGRI.

Factor de Correlacion: se establece en 0,313;
correspondiendo al recupero de la inversion, el
pago de los impuestos correspondientes y la ren-
tabilidad considerada.

Como podemos ver se trata de un mercado to-
talmente regulado para aquellas industrias que han
recibido los beneficios del régimen de promocion.
La regulacion establece hasta un porcentaje para
el recupero de la inversién y la rentabilidad que
debe tener la industria de bioetanol. Por otra par-
te, el articulo N°6 de la resolucién establece que
los precios de adquisicion del Bioetanol que publi-
que la Secretaria no podran tener una variacién
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intermensual superior al 5%. Indica ademas que la
Subsecretaria de Combustibles puede establecer
mecanismos alternativos de correccion en los ca-
s0s en que situaciones extraordinarias asi lo re-
quieran.

Como vemos se trata -sin dudas- de una fuerte
regulacion. Si bien es importante que el precio de
los combustibles (nafta-gasoil) no registre variacio-
nes significativas ni aumentos desmedidos por su
incidencia en el funcionamiento de la economia
nacional y en sus diferentes cadenas de valor; este
rigido sistema de regulacion de precios para el
bioetanol abre dudas en el sentido de que -en
algin momento- puede darse el caso de no refle-
jar un precio que retribuya adecuadamente las
inversiones realizadas o pueda desalentar nuevas
inversiones.

La nueva resolucion 44/2014 implica un cambio
en las reglas de juego de la industria, donde el
precio pasa a depender de la evolucién de los pre-
cios del maiz -en el caso de etanol de maiz- y no
del precio de la nafta en el mercado local, como
era hasta el presente. Segun algunos especialistas
el cambio en el precio del etanol de maiz produc-
to de la nueva metodologia -a priori- estaria perju-
dicando a las empresas productoras de biocom-
bustibles, ya que se registrarian bajas en los pre-
cios que pagaran las petroleras.

De todos modos, miremos las cuestiones positi-
vas de la nueva resolucion. Y alli encontraremos
qgue el incremento del corte de naftas con
Bioetanol puede llegar a traer aparejado los si-
guientes efectos favorables para la economia na-
cional:

a) Disminuir las necesidades de importaciones
de naftas por parte de las petroleras,

b) Promover el autoabastecimiento en materia
de hidrocarburos,

c¢) Asegurar la expansion de la utilizacion de la
capacidad refinadora local,

d) Aumentar el nivel de actividad de la indus-
tria del bioetanol y el empleo,

d) Aumentar la demanda de maiz a nivel local y
colaborar a sostener los precios locales del ce-
real.

e) Ayudar a fomentar la actividad de las econo-
mias regionales con un producto menos contami-
nante que las naftas y una energia que es renova-
ble. No debe olvidarse que el etanol es un pro-
ducto de alta calidad que no genera efectos ne-
gativos ni problemas sobre los motores de los au-
tomdviles.

LA PRODUCCION DE BIOETANOL
EN BASE A MAiZ SUPERA A LA DE
CANA DE AZUCAR EN ARGENTINA

Julio Calzada y Guillermo Rossi

La informacién de las entregas de bioetanol a
las refinerias petroleras de nuestro pais emitida
por el portal Valorsoja.com en base a datos de la
Camara de Alcoholes de la Republica Argentina
muestra un aspecto interesante en el corriente
afio. En los primeros siete meses del afio 2014, la
remision de bioetanol en base a maiz estaria supe-
rando -por primera vez- a las entregas de bioetanol
surgido de la cafia de azucar. Esto puede compro-
barse del cuadro N°1. En el periodo Enero-Julio
del corriente afio, las entregas de etanol en base
a maiz habrian ascendido a 190.849 metros cubi-
cos, en tanto que las generadas con cafia de azu-
car habrian oscilado los 172.095 metros cubicos.
Esto seria un indicio de que la produccion de
bioetanol en base a maiz estaria superando a la de
cafla de azlcar, por primera vez en Argentina.

En el cuadro citado puede verse el notable y
rapido crecimiento de la produccion de bioetanol
en base a maiz, acontecido desde el afio 2012 cuan-
do empezé a operar la fabrica de "Bio4" en Rio
Cuarto, Provincia de Coérdoba. En ese afio, "Bio 4"
entrego algo més de 15 millones de litros de etanol
a las refinerias nacionales. Al afio siguiente, 2013,
se incorpord la produccion de las plantas de
Vicentin en Avellaneda (Provincia de Santa Fe) y
"Promaiz", localizada en Alejandro Roca, Departa-
mento Juarez Celman, en la zona centro-sur de la
provincia de Cérdoba. Las tres empresas juntas
multiplicaron por 10 las entregas del 2012, alcan-
zando un total de 167.468 metros cubicos.

En el corriente afio, con la entrada al mercado
de las fabricas de "ACABio" en Villa Maria (Provincia
de Cordoba) y "Diaser" en la provincia de San Luis
hasta el 31 de Julio las entregas ascendieron a
190.849 metros cubicos.

Es importante destacar que el proceso de pro-
duccién de alcohol de cafia en la Argentina se
caracteriza por la conversién de la melaza en
etanol, a diferencia de lo que produce la industria
brasilefia que realiza la conversién a partir del jugo
de cafia (1). El proceso en Argentina da lugar a un
rendimiento de 9 a 11 litros de etanol por tonela-
da de cafia contra los 85 litros/tonelada de cafia
potenciales del proceso de obtencion a partir del
jugo. Segun la Estacion Experimental Agropecuaria
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Cuadro N°1: Republica Argentina. Entrega de bioetanol a petroleras (en litros)

del alcohol y de los subproductos que

Empresas Af02010 | Af02011 | AR02012 | Afi02013 E"e;::‘""" van generandose en el proceso, dife-
Alconoa 44789.614] 38554323 46704235 57.960514) 34602440 renciandose en la preparacion del gra-
Bioenergia La Corona 6.739.143| 5179272  7.810.602| 17.240953|  9.155.600) . : _
Bioenergia Santa Rosa 15360604 8866503 15417348 25118884 12508814 'O para_ I,a molienda _ylla posterior fer

Bioenergética La Florida 37.615.518| 26.974.124| 42.437578| 70.335.003| 42052230 mentacion. La eleccion de uno u otro
Bio Ledesma 5582.110| 46.050.919| 50.724.705| 63.442.506| 34.799.679| i iAo ;

Bio San Isidro 601.442| 3010250,  5.006.299  9.768.467  4.088.795 SISte_n?a de producmon_ implica I?‘ ob-
Bio Trinidad 2983875 9588403 16611974 23204441 12781125 tencidn de un determinado conjunto
Energias Ecologicas de Tucumén 1.971.034) 16793326 24.892.002| 21994879 13.488.783 ; _
Rio Grande Energia 1.193.480]  9.803.380| 11.107.101] 16.585.996|  8.617.959) de derlvadoslp subproductos. De,l pl’OI
T°fa':""ega Bioetanol en base a 116.836.820] 164.820.500| 220711.844| 305.741.603 172.05.425] CC o0 de mo I_enda seca ademas Fje

caha de azucar etanol se obtienen los granos destila-
Vicentin 0 0 0] 52312.390] 32.993.990)

Bio4 0 o| 15231577| 76067.637 4a479.438) dOS secos y solubles (DDGS) que son
Promaiz 0 0 0 39.088000 77.404.230] n glimento de alta calidad para el
ACA Bio 0 0 0 0| 31.908.260

Diaser 0 0 0 ol aoea000] ganado.

1::1' Entrega Bioetanol en base a 0 0 15.231.577| 167.468.027| 190.849.918 Del proceso de molienda humeda
Total Entregas de Bioetanol (maiz mds| 1\ o3¢ 020 164.820.500] 235.943.421 473.209.630 362.945.343 Junto COI:I el etanol se obtiene: acei-
cafia de azucar) te de maiz, gluten feed y gluten meal.
Bioetanol en base a Cafia de P ., -

Aziicar/Total Bi 100% 100% 94% 65% 47% Estos Gltimos también se utilizan como
ioetano en base a maiz/ Tota 0% 0% % 35% ss%| alimento para animales.

Fuente: Valorsoja.com con datos de la C4mara de Alcoholes de la Argentina

Argentina ha realizado una impor-

tante inversion en activos fijos y capi-

industriales de bioetanol en base a maiz

Cuadro N°2: Republica Argentina. Capacidad de produccidn tedrica de las Plantas

tal de trabajo en la industria del

bioetanol en base a maiz en los Ulti-

Co:f)i'c‘i;r:i de coi::i:u':i de| L neladas | Toneladas | MOSafos. Re_levamientos realizados por
(Toneladas de| (Toneladas de| te0fics@ | tedricasa | |a  Fundacion FADA (Fundacion

G idad de maiz maiz procesar de | procesar de A - I d ” d
Empresas produccién en utilizadas utilizadas maiz en el afio|maiz en el afio grope_cuarla para_ e i esarrolio e
etamnilj:ﬁo para obtener | para obtener coeficiente de coef?ceige‘::ede Argentlna) y JJ HIanChsen SA dan
unm3de | unm3de ) ) cuenta que la capacidad de produc-
etanol) segun | etanol) segun consumo igual consum: igual -z t q, . d p I . d tp d I

MINAGRI otras fuentes a Clon eorlca e a I,n us rla e
__ _ bioetanol en base a maiz es -en la ac-
e efanro Roca. rovincia &l 135,000 25 3 s aosoo0| tualidad- de 484.500 metros clbicos
gzzzziwuaMaria.Provinciade 125.000 25 J s12s00 375000 d€ €tanol por afio (Cuad_ro N°2). La
Diaser (Provincia de San Luis) 82.500 2,5 3 206.250 247.500 empr_e'sa que_ mayor CapaCIdad de,pro-
lca‘lit:dﬁ:’{jkai)oCuartO-Provinciade 82.000 25 3 205.000 246.000 dUCCIC.)n reglstra en_nuestro pais e_s
Vicentin (Avellansda. Provina de o i P P E—— ProMaiz S.A., cuyos titulares son Acei-
Santa Fe) ’ ’ : | tera General Deheza S.A. y Bunge Ar-

Capacidad de produccién teérica de H H H

toda Ia Industria en Argentina 484.500 1211250, 14s3500] gentina S.A. Tiene una capacidad de

Fuente: Fundacién FADA y J.J Hinrichsen.

produccién de 135.000 metros cubi-

Famailla del INTA, con esta tecnologia se podrian
obtener, aproximadamente, 75 litros de etanol
anhidro por tonelada de cafia procesada.

Para la produccion de etanol a partir de maiz
hay dos métodos primarios: la molienda seca y la
molienda hiumeda (2). La mayoria del etanol produ-
cido en los Estados Unidos proviene del proceso
de molienda seca del maiz, aunque también puede
ser producido a partir de otros productos como
sorgo, trigo, cebada, papa o remolacha. Brasil, el
principal productor mundial junto a USA, lo pro-
duce -en cambio- a partir de cafia de azucar.

Segun un informe de MAIZAR ambos procesos
(molienda humeda o seca) incluyen esencialmente
los mismos pasos: el preparado del "feedstock”, la
fermentacion de los azUcares simples, el recupero

cos de etanol/afio. Le sigue ACA Bio

de la Asociacion de Cooperativas Argentina con
una capacidad de 125.000 metros cubicos de
etanol/afo. Las plantas de bioetanol en base a
maiz demandan menos recursos humanos que las
plantas que producen en base a cafia de azucar.
Si multiplicamos la capacidad de produccion
tedrica de cada una de las industrias y la total a
nivel nacional por el coeficiente de consumo po-
dremos obtener una idea de la méxima utilizacién
de maiz que podria llegar a demandar esta indus-
tria. El coeficiente de consumo expresa la canti-
dad de toneladas de maiz que se necesitan para
producir un metro cubico de etanol. El Ministerio
de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion -en
informes oficiales- adopta un coeficiente de con-
sumo del orden de 2,5 (Supone que se requieren
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2,5 toneladas de maiz para obtener un metro cubi-
co de etanol. Cada m3 equivale a 1000 litros de
etanol). Otros especialistas adoptan un coeficien-
te de 3.

En consecuencia, si la industria argentina de
bioetanol en base a maiz estuviera operando a ple-
na capacidad, podria llegar a demandar entre 1,2
y 1,5 millones de toneladas de maiz. Por lo pronto
en los primeros siete meses del afio 2014 habria
utilizado cerca de 500.000 toneladas de maiz, una
cifra por cierto sumamente importante.

Referencias

(1) “Situacion del Etanol en la Republica Argenti-
na”’. Informe elaborado por la Oficina del IICA en la
Argentina para la Comision Interamericana del Etanol.
Buenos Aires, abril de 2007

(2) Maizar. Asociacién Maiz Argentino. Pagina WEB.

SIGUE EL DETERIORO DEL
MERCADO DISPONIBLE DE TRIGO

Guillermo Rossi

La produccién de trigo del hemisferio norte
alcanz6 un nuevo récord en la campafia 2014/15 y
continla deprimiendo el mercado internacional,
en el marco de una demanda castigada por el for-
talecimiento del délar frente al resto de las mone-
das. De acuerdo a la Gltima proyeccién del Conse-
jo Internacional de Cereales (CIC), la cosecha glo-
bal llegard a 717 millones de toneladas, favorecida
por resultados superiores a los esperados en
Ucrania y la Union Europea. Uno de los jugadores
mas importantes de este mercado es Rusia, con
una cosecha de 60 millones de toneladas que le
permitira exportar entre 22 y 23 millones de tone-
ladas entre mediados de este afio y el préximo.

Sin embargo, cabe sefialar que buena parte de
la cosecha europea se vio perjudicada por las ex-
cesivas lluvias del tramo final de la primavera, por
lo que una mayor proporcién de la misma no servi-
r4 para panificacion y consecuentemente bajara
al estandar forrajero. Dentro este contexto de-
ben interpretarse los embarques de trigo cana-
diense hacia el puerto de Rouen, en el norte de
Francia, zona donde hay una imperiosa necesidad
de mezclar los trigos obtenidos con mercaderia
importada para lograr mejor aptitud panadera. De
acuerdo al CIC, casi el 20% de la produccion mun-
dial se utilizard para alimentacion animal, funda-
mentalmente en el hemisferio norte.

Por el lado de la demanda, se destaca la con-
siderable retraccion de dos actores importantes
como China y Brasil. El primero logré una cosecha
de calidad superior a la del afio pasado, evitando
la necesidad de recurrir en forma agresiva a la
importacién como en los meses centrales de 2013.
Las proyecciones apuntan a que durante 2014/15
totalizara compras externas por unas tres millones
de toneladas, menos de la mitad de las adquiridas
en el ciclo precedente, donde recurrié a embar-
ques desde Estados Unidos, Canada, Francia y Aus-
tralia para abastecerse del cereal.

En tanto, en Brasil la trilla sigue avanzando y se
espera una produccion nacional superior a 7 mi-
llones de toneladas, que posibilitara reducir la
dependencia de la importacion. Los molinos brasi-
lefios continlan comprando en Estados Unidos,
puesto que en nuestro pais se ha completado casi
totalmente el cupo de 1,5 millones de toneladas
liberadas para colocar en el exterior. En el estado
de Parana la colecta se acerca al 50% del area y los
cultivos se encuentran en muy buenas condicio-
nes. No obstante, los trabajos podrian ralentizarse
durante los proximos dias por la llegada de lluvias,
que también afectaron a Paraguay a comienzos de
esta semana. En este pais ya se ha cosechado mas
de la mitad de la superficie y las estimaciones co-
inciden en remarcar que la produccién duplicara
a la del ultimo afio.

Por su parte, en nuestro pais se verifican con-
diciones generalmente buenas en las provincias
del centro y norte, aunque estd aumentando la
preocupacién por la continuidad del tiempo hu-
medo y la proliferacion de enfermedades. Al sur
de Santa Fe, por ejemplo, se detectan bajas tasas
de macollaje por la falta de frio de acuerdo a GEA
- Guia Estratégica para el Agro. La misma realidad
afecta a la cebada, aunque esta ultima se localiza
mayoritariamente al sur de Buenos Aires.

El mercado forward a cosecha se estabilizo en
niveles de entre u$s 145 y 150 por tonelada, de-
pendiendo de las condiciones de entrega y la ca-
lidad de los lotes. Si bien estas cifras suponen una
considerable desvalorizacion respecto de los u$s
200/ton que podian obtenerse en mayo y junio,
igualmente se advirtioé en los ultimos dias el inte-
rés de la oferta por cerrar operaciones. De he-
cho, el volumen de trigo nuevo comprometido con
exportadores hasta mediados de septiembre es
superior al registrado a la misma fecha del afio
pasado, en torno a 650.000 toneladas.

Por su parte, el mercado disponible contintia
debilitandose, con precios que rompieron a la baja
los $ 1.400/ton por el cereal en condiciones Ca-
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mara. El principal determinante del desempefio
bajista es la holgada oferta remanente del afio
pasado sin posibilidad de colocacion entre los
exportadores, que se retiraron de la busqueda del
cereal e incluso han estado ofreciendo parte de
sus stocks a la industria molinera. Estas operacio-
nes, sin embargo, no totalizaron un volumen muy
significativo, aunque algunos estiman que podrian
haber sido hasta 500.000 toneladas.

En este contexto, el stock de la industria per-
mite cubrir sin grandes sobresaltos el tramo final
de la campafia. En parte por esto los molinos se
encuentran aumentando su ritmo de molienda, algo
que podria dar lugar a una sobreoferta de harina
en el mercado local. No obstante, durante los ul-
timos dias continuaron otorgandose ROE Verde para
su exportacion, que durante el afio 2014 totalizan
215.362 toneladas, cifra que supera el cupo anun-
ciado oficialmente.

LA PRESION BAJISTA ASFIXIA AL
MAIZ
Guillermo Rossi

El avance de la cosecha en Estados Unidos,
sumado a distintas sefiales de fragilidad de la de-

manda, condujo a una nueva caida de los futuros
del mercado de Chicago a lo largo de la semana,
hasta alcanzar los valores mas bajos desde sep-
tiembre de 2009. El persistente fortalecimiento del
dolar frente al resto de las monedas y la debilidad
del precio del petroleo contribuyeron a reafirmar
la carrera bajista. En tanto, el poco entusiasmo de
los productores sudamericanos en momentos en
gue deberia avanzar la siembra no termina de brin-
darle un sostén a los precios externos, impactados
por el aluvion de oferta que llega desde el hemis-
ferio norte.

En la zona central del cintur6n maicero conti-
ndan reportandose rendimientos récord, que for-
talecen el optimismo en cuanto a los resultados
de la cosecha. Sin embargo, algunas firmas de
consultoria se encuentran ajustando a la baja su
estimacion de produccion en todo el pais, indi-
cando que el area sembrada seria ligeramente
menor a la informada por el USDA debido a que en
algunas regiones la lluviosa primavera impidio el
ingreso de las sembradoras a los campos. Este fac-
tor no ha impactado sustancialmente en el merca-
do, ya que hasta el momento la demanda no mues-
tra la fortaleza esperada. Los compromisos de ex-
portacion acumulados corren por detrds de los
nuameros del afio pasado, mientras que la produc-
cion semanal de etanol tuvo en la Ultima semana
su mayor caida desde 2010. Esto ultimo obedece al

Bolsa de Comercio de Rosario
CONVOCATORIA

ORDEN DELDIA
1° -
2° -
3° -

Camara Arbitral de Cereales.

FERNANDO A. RIVERO
Secretario

ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la
Asamblea General Extraordinaria que se celebrara el dia 28 de octubre de 2014 a las 18.00
hs., en la sede de la Institucion (Cérdoba 1402 - Rosario) para tratar el siguiente:

Designacion de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.
Consideracion de la reforma del articulo 3° del Reglamento General
Consideracion de la reforma del articulo 98° del Estatuto sobre constitucién de la

Rosario, setiembre de 2014

RAUL R. MEROI
Presidente
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cereal, don-
de una sequia durante el desarrollo de los cultivos
resultara en la primera disminucion de la produc-
cion en los ultimos cinco afios. La colecta ya co-
menz6 en la zona sur del pais, esperandose que el
sistema de reservas estatales que encabeza
Sinograin domine la escena con el objeto de esta-
bilizar la oferta del pais. Fuentes locales advierten
que las compras estatales caerian este afio por
debajo de las 10 millones de toneladas, luego de
concretarse adquisiciones por unas 70 millones en
2013/14 y 30 millones en 2012/13.

Sobre el tramo final de la semana se agrego el
nerviosismo en torno al reporte de stocks que
publicard el USDA el dia martes. Los operadores
del mercado esperan un inventario en Estados
Unidos en torno a 30 millones de toneladas al 1 de
septiembre, remanentes para el ciclo de comer-
cializacion 2014/15. Dicho informe permitira con-
tar con una aproximacion al consumo forrajero
del ultimo trimestre de la campafia, ya que las ci-
fras de exportacion y uso industrial se conocen
con mayor regularidad. A lo largo de los dltimos
afios varias veces se observé un comportamiento
volatil del mercado tras la publicacion de estas
cifras.

A nivel local el mercado continGia sin nuevos
fundamentos, con un remanente importante del
ualtimo afio que sigue volcandose gradualmente al
circuito comercial en la medida que aparecen
oportunidades de negocios. Los valores ofrecidos
por la exportacion fluctian entre $ 850 y 900 por

tonelada, dependiendo de la calidad de los lotes y
los plazos de entrega y pago acordados entre las
partes. En tanto, algunos consumos se muestran
mas competitivos y pueden convalidar valores mas
elevados. Sobre el cierre de la semana se escu-
charon ofrecimientos a $ 900/ton en Baradero, $
930/ton en Salto y $ 980/ton en Gualeguay y Con-
cepcion del Uruguay, bajo distintas condiciones
de recibo de la mercaderia.

Los exportadores acumulan compras por 15,6
millones de toneladas, de las cuales 4,5 millones
permanecen pendientes de fijacion. Los ROE Ver-
de concedidos a lo largo de 2014 suman 15,4 millo-
nes de toneladas, mientras que las ventas exter-
nas por todo concepto, que surgen de sumar a los
embarques los envios por camion y contenedor,
rondan las 11 millones de toneladas. Cabe recor-
dar que el cupo de exportacion del ciclo de co-
mercializacion 2013714 se fijé en 16 millones de
toneladas en el mes de junio del afio pasado. La
carga programada en terminales de todo el pais
hasta finales de octubre llega a poco menos de un
millén de toneladas, de las cuales el 80% corres-
ponde a puertos de la zona Up River.

En tanto, el maiz nuevo se negocia a u$s 115/
ton en Rosario, con poco interés de los vendedo-
res en comenzar a formar precio. La oferta que se
proyecta disponible para los meses de febrero y
marzo es mucho menor que la de afios anteriores
tanto por la menor area a implantar como por la
inclinacion de los productores hacia siembras tar-
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dias. El posicionamiento de las puntas FOB arroja
una capacidad teérica de pago de u$s 125/ton para
los meses de marzo y abril, aunque los comprado-
res no tienen incentivos para mejorar sus ofreci-
mientos dada la incertidumbre que introduce la
falta de reglas claras para exportar.

Si bien los margenes del productor seran de
todos modos muy ajustados, el espacio de mejora
que tiene el precio forward por el diferencial exis-
tente entre FOB y FAS tedrico podria generar -si
desaparece- mayores incentivos para concertar
ventas que permitan embarcar rapidamente du-
rante el afio que viene. Igualmente, el cultivo no
podra alcanzar el aporte a la economia que hizo
durante los ultimos afios. En 2013 las exportacio-
nes del cereal ingresaron divisas por u$s 5.500 mi-
llones, mientras que en 2014 las mismas se encami-
nan a quedar por debajo de u$s 3.500 millones. Si
bien es muy prematuro para formular una proyec-
cion certera, con las actuales previsiones de sal-
do exportable y suponiendo precios cercanos a
los presentes las exportaciones argentinas del
cereal quedaran por debajo de u$s 2.000 millones
en 2015.

La siembra de maiz de primera asciende al 50%
del area proyectada en zona nucleo, en el marco
de adecuadas condiciones de humedad y buenas

perspectivas por la gran disponibilidad de agua en
el suelo. Sin embargo, esto Ultimo puede introdu-
cir complicaciones méas adelante en el ciclo del
cultivo. Segun se explica en el dltimo informe de
seguimiento de cultivos de GEA - Guia Estratégica
para el Agro, la baja profundidad de las napas pue-
de ser beneficiosa en afios secos, aunque no en
las actuales circunstancias.

SIN CAMBIOS FUNDAMENTALES,
LAS FABRICAS PRESTARON
AUXILIO A LA SOJA

Emilce Terré

En un contexto internacional donde las cotiza-
ciones del poroto de soja en el mercado externo
de referencia no paran de caer, las necesidades
de las fabricas le dieron cierto sostén a los pre-
cios domésticos permitiendo que, si bien el ritmo
de negociado no llegé a los altos niveles de otros
momentos, éste se mantuviese en torno a las 10.000
toneladas diarias.

En efecto, las principales procesadoras del pais

USDA: Stock final de poroto de soja en Argentina

-Al 31 de marzo, en millones de toneladas-

18,00

17,06

16,00

14,00

13,56 _|

12,00

10,00

Prom 5 ainos = 6,96

8,00

Prom 10 aiios = 4,83
6,00

4,00

2,00

=B

—

/[

0,00

@ > ) ©
0'\’\0 0"'\0 0”’\0 QV\Q 0‘9\0 &
ORI S SO T S

Q S
Q Q

26/09/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 11



COMMODITIES

llegaron a ofrecer abiertamente $ 2.200/ton por la
soja disponible, en linea con los precios de la se-
mana pasada. Sin embargo, por lotes intermedios
los precios podian mejorar hasta $ 2.250 aunque
quienes tenian cargamentos méas voluminosos co-
locaban sus exigencias en los $ 2.280/ton. Por otro
lado, algunos vendedores con capacidad de nego-
ciacion buscaban tentar a la compra con la posibi-
lidad de entregarles mercaderia a u$s 270/ton re-
teniendo la posibilidad de pesificar los contratos
hasta méas adelante.

La variacion de precios punta a punta en la
semana resulto de este modo de -5% en el Merca-
do de Chicago, mientras que el valor Pizarra de la
Camara Arbitral de Cereales rosarina cay6 "apenas”
un 1,5% hasta los $ 2.235/ton (que equivalen a u$s
268,5/ton de acuerdo al tipo de cambio compra-
dor del Banco Nacion). El futuro méas cercano de
soja en condiciones de ROFEX, por su parte, ajus-
to el viernes a u$s 265/ton con una variacion se-
manal del -1,1%. Ello explica que s6lo la industria
participe activamente en el recinto local mientras
la exportacién se mantiene retirada, ya que con
un FAS Tedrico para los embarques de u$s 257,20/
ton estarian operando con un contra margen su-
perior a los 10 ddlares.

Hace apenas cuatro meses atras, el valor dis-
ponible de la oleaginosa alcanzaba los $ 2.640/ton,
un 15% mas que hoy. Esta pronunciada caida ha
tenido un fuerte impacto en los margenes del pro-
ductor al combinarse con un ajuste alcista de los
costos de produccion. Como consecuencia, el
retraso en la comercializacion del grano continua
a la orden del dia. De acuerdo a las cifras que
publica el Ministerio de Agricultura, para media-
dos de septiembre se llevaban negociadas 33,3 de
las 55,6 millones de toneladas que nuestro pais
produjo en la campafa actual o un 60%. A la misma
fecha del afio anterior este cociente alcanzaba el
70%, mientras que el promedio de las ultimas cinco
campafias arroja un 80%.

Agravando el panorama, las perspectivas a me-
diano plazo no arrojan esperanzas de una sensible
recuperacion de los precios. La produccién mun-
dial luce inmejorable para la nueva campafia: Esta-
dos Unidos ha comenzado a levantar una cosecha
gue romperia todos los récords histéricos, al tiem-
po que tanto Brasil como Argentina destinarian a
soja al menos el mismo hectareaje de tierras que
el récord de la campafia anterior, ya que adn re-
sulta mas atractiva que cultivos sustitutos. Sélo la
ganaderia parece erigirse como una alternativa
interesante en aquellos lotes con aptitudes, aun-
gue no en todos los casos asegura la liquidez que

necesita el productor.

En este contexto se continta acumulando la
reconstruccion de inventarios en nuestro pais.
Segun proyecta el USDA, de los 9,3 millones de
toneladas de carry in con los que arrancé la pre-
sente camparia, se le sumarian algo méas de 4 millo-
nes para cerrar el afio comercial con un stock de
13,5 millones de toneladas, un volumen sin prece-
dentes en nuestro pais. Ademas, el organismo nor-
teamericano estima que el patrén de comerciali-
zacion se mantendria mayormente invariable por
lo que la nueva campafia acumularia otros 4 millo-
nes de toneladas de inventarios cerrando en 17
millones. El stockeo de poroto, si bien puede ac-
tuar como sostén de su valor en el corto plazo,
mas antes que después acabara por salir al merca-
do con un enorme riesgo bajista para los precios.

En lo que respecta a la soja nueva, a esta altu-
ra del afio los negocios aun no aparecen. Del lado
del productor, los margenes brutos de explota-
cién han sufrido una merma notable al tiempo que
del lado de la compra a los valores actuales los
margenes de la industria no tienen holgura, mien-
tras que en el mercado de exportacion ni siquiera
se han dado a conocer aun ofrecimientos de pri-
mas FOB. En nimeros, la capacidad de pago de la
industria hacia el cierre de la semana -aproximado
con el FAS Tedrico- rondaba los u$s 235,50; mien-
tras que el futuro de soja indice de Soja Rosafé
(ISR) que vence en el mes de mayo del 2015 ajusta-
ba a u$s 237/ton.

Del lado de la demanda tampoco se ven sefiales
claras que indiquen una pronta reversion de la
tendencia de precios. Si bien la actividad ganade-
ra puede traccionar la demanda de derivados
sojeros para forraje, lo cierto es que el maiz se ha
vuelto muy competitivo respecto a la oleaginosa
limitando su uso potencial. Ademas, contintdan lle-
gando indicadores que apuntan a un
amesetamiento en la tasa de crecimiento de la
economia china, generando dudas sobre la posibi-
lidad que tengan las importaciones asiaticas de
detener la sangria del mercado.

En suma, el panorama al que se enfrenta la soja
resulta mucho mas peliagudo que campafias atras.
A lo largo y a lo ancho de la cadena el ajuste se
esta haciendo sentir, y ello no sélo impacta sobre
las cuentas micro de cada participante sino tam-
bién sobre las cuentas macro de nuestra econo-
mia. Con ello, desestimar la realidad no mejorara
el resultado sino que atender a las sefiales que da
el mercado y disefiar cuidadosamente la estrate-
gia financiera y comercial en consecuencia se avi-
zora como la opcidon mas racional.

12 - INFORMATIVO SEMANALBCR -26/09/14



COMMODITIES

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA SOJA DE PRIMERA

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE SOJA DE 1° AL 25/09/204
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 18 y el miércoles 24 de
septiembre, se caracteriz6 por presentar precipitaciones de
variada intensidad en diferentes zonas de la regién GEA. Los
mayores acumulados de lluvia se observaron sobre los sectores
sur y este, siendo el norte de Buenos Aires y la provincia de Santa
Fe las zonas que recibieron las mayores precipitaciones, con un
promedio entre los 10 y 15mm, el caso mas destacado fue la
localidad de Chacabuco, provincia de Buenos Aires, con 16,4 mm.
En la zona de Cérdoba los totales semanales promediaron entre 1
y 5 mm. Respecto de los valores maximos de temperatura se pudo
observar un fuerte contraste entre el sector norte y sur de GEA,
con valores promedio de 30°C en la franja norte y de 22 a 25°C en
la franja sur. El dato mas destacado se midié en Noetinger, en la
provincia de Cérdoba, con el registro de 30°C. En general, los
valores promedio fueron acordes a los pardmetros normales
para la época del afio y levemente mas elevados que las marcas
registradas la semana pasada.

Las temperaturas minimas, se presentaron con una leve tenden-
cia ascendente durante la semana con los valores méas bajos du-
rante el Jueves 11. Las minimas promediaron entre 4 y 6°C,
siendo similares a los valores de la semana anterior. La marca
mas baja fue de 3,4°C y se midi6 en la localidad de Alvarez, sobre
la provincia de Santa Fe. Hay que destacar que en promedio las
temperaturas fueron elevadas durante toda la semana, y el ma-
yor descenso ocurrié durante el miércoles 24.

Con las condiciones presentadas y haciendo el balance entre las
precipitaciones registradas y la evapotranspiraciéon que se pro-
dujo durante la semana de anélisis, se puede ver que sigue
marcandose una diferencia notable entre la provincia de Buenos
Aires y el resto de la region. En la zona sur de la regién GEA
mejoro6 la situacién, desapareciendo los excesos de la semana
pasada, presentando reservas 6ptimas, mientras que en el resto
de la regién, y especialmente sobre la provincia de Cérdoba, las
reservas son escasas.

Durante los préximos 15 dias, no se necesitarian precipitaciones
sobre la provincia de Buenos Aires para mantener las reservas
6ptimas, mientras que sobre Cérdoba, la situacién es muy dife-
rente y son necesarios acumulados en el orden de los 100 a 120
mm para recomponer las reservas hidricas a niveles 6ptimos.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 25 de septiembre y el
miércoles 1 de octubre comenzara con el avance de un sistema
frontal frio por la regién central del pais, especialmente por la
zona sur del area pampeana, provocando precipitaciones sobre
La Pampa y centro-sur de la provincia de Buenos Aires, mientras
que sobre la regién GEA se prevé un significativo incremento de
la cobertura nubosa y aumento de la intensidad del viento espe-
cialmente del sector oeste, no se descartan algunas precipitacio-
nes, pero las mismas seran débiles y muy aisladas. Estas precipi-
taciones serian las Unicas que se esperan para el periodo de
analisis. Avanzando en la semana de prondstico, se espera que,
con posterioridad al pasaje del sistema frontal, ingrese un centro
de alta presion a la region GEA que provocard, principalmente un
fuerte descenso térmico que se notara especialmente el viernes
por la mafiana. Desde el fin de semana en adelante se espera que
el viento rote al sector norte, dado que el centro de alta presion
se desplazara hacia el este, y con esto comiencen a recuperarse
las marcas térmicas y aumente el contenido de humedad en las
capas bajas de la atmésfera. Estas condiciones iran provocando un
aumento de la inestabilidad, aunque no se prevén precipitaciones
a lo largo de la semana, a partir del 2 o 3 de octubre se espera la
llegada de lluvias y tormentas. Hay que destacar que el aumento
de la humedad en las capas bajas de la atmésfera puede provocar
la presencia de neblina y bancos de niebla, que aumentaran la
cantidad de horas de mojado foliar diarias.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE SOJIA AL 18/09/2014

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

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
Fecha Operacién 19/09/14 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Trigo duro

Maiz duro 860,00 860,00 860,00

Girasol

Soja 2.235,00 2.180,00 2.210,00 2.225,00 2.235,00 2.217,00 1.942,00 14,2%
Sorgo 820,00 800,00 810,00 800,00 807,50 840,00 -3,9%
Bahia Blanca

Girasol 2.020,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.004,00 1.500,00 33,6%
Soja 2.100,00 2.050,00 2.050,00 2.050,00 2.070,00 2.064,00 1.865,00 10,7%
Cordoba

Trigo Duro 1.482,00 1.486,00 1.459,00 1.475,67

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 2.051,00 2.000,00 2.000,00 2.017,00

* 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 | 19/09/14 220914 230974 240974 2500914 | romedo  Promedioafio Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 143000 141000 140000 139000  1.390,00 | 140400  2.420,00 42,0%

Maiz duro 900,00 870,00 865,00 878,33 855,00 2,7%

Girasol 220000 220000 220000 220000 220000 | 220000 145000 51,7%

Soja 1.940,00

Sorgo 800,00 800,00 833,33 -4,0%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 22109/14 23/09/14 24109/14 25/09/14 26/09/14 19/09/14 ZZ:;]&::;T
Harinas de trigo (s)
"0000" 4.420,0 4.420,0 4.420,0 4.420,0 4.420,0 4.420,0
"000" 3.400,0 3.400,0 3.400,0 3.400,0 3.400,0 3.400,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 950,0 950,0 950,0 940,0 940,0 950,0 -1,05%
Aceites (5)
Girasol crudo 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.250,0 5.250,0 5.500,0 -4,55%
Girasol refinado 7.200,0 7.200,0 7.200,0 6.920,0 6.920,0 7.200,0 -3,89%
Soja refinado 5.950,0 5.950,0 5.950,0 5.800,0 5.800,0 5.950,0 -2,52%
Soja crudo 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.465,0 4.465,0 4.600,0 -2,93%
Subproductos s)
Girasol pellets (Cons Dna) 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.640,0 1.640,0 1.650,0 -0,61%
Soja pellets (Cons Dérsena) 2.450,0 2.450,0 2.450,0 2.200,0 2.200,0 2.450,0 -10,20%
(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 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 Var% 19/09/14
Trigo
Mol/Chabéas ClDesc. Cdo.  Gluten 22 1400,00 1380,00 1330,00 1400,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten 28 1450,00 1420,00 1380,00 1450,00
Mol/Res Nov'14 Cdo.  Art. 12 us$s 110,00 110,00 110,00 11500 -148% 135,00
Exp/GL Dic'14 Cdo. ME us$s 145,00 145,00
Exp/SM Dic'14 Cdo. MIE us$s 135,00 14500 145,00 145,00
Maiz
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 850,00 840,00 850,00 840,00 840,00 -56% 890,00
Exp/SM 15/02a15/03 Cdo. MIE us$s 115,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. M/E us$s 110,00 113,00 11300 -1,7% 115,00
Exp/SL Mar'15 Cdo. Grado 2 u$s 113,00 115,00
Exp/GL Mar'15 Cdo. MIE u$s 113,00 110,00 113,00 11000 -43% 115,00
Exp/GL Abr'14 Cdo. MIE us$s 110,00
Exp/SL Abr'14 Cdo. Grado 2 u$s 113,00 115,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. MIE u$s 113,00 113,00 115,00
Cebada
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PHmin 62 1050,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 -48% 1050,00
Exp/vVC C/Desc. Cdo.  Scarlett u$s 23500 23500 23500 23500 23500 00% 23500
Exp-AS Dic'14 Cdo.  PH min 62 u$s 130,00 130,00 130,00 12500 12500 -38% 130,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  Scarlett u$s 190,00 190,00 190,00 190,00 190,00 -7,3% 205,00
Exp/VC Dic'14 Cdo.  Scarlett u$s 215,00 21500 21500 21500 215,00
Sorgo
Exp/SL ClDesc. Cdo. MIE 800,00 800,00 800,00
Exp/SM C/Desc. Cdo.  Grado2 800,00 800,00 800,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 800,00 780,00 820,00
Exp/SM-AS Abr/May'14 Cdo. ME u$s 88,00 85,00 85,00 85,00 8500 -56% 90,00
Soja
Fca/GL ClDesc. Cdo. MIE 2150,00 2200,00 2200,00 2200,00
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. M/E 2150,00 2200,00 2200,00 2200,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 2050,00 2050,00 2100,00 2100,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 2150,00 2200,00 2200,00 2200,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. ME 2150,00 2200,00 2200,00 2200,00
Exp/SM-AS Abr/May15 Cdo. M/E u$s 220,00 220,00 220,00 215,00 -44% 225,00
Girasol
Fca/Ric ClDesc. Cdo. M/E 2200,00 2200,00 2200,00 2200,00 2200,00 00% 2200,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE 2200,00 2200,00 2200,00 2200,00 2200,00 0,0% 2200,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 2200,00 2200,00 2200,00 2200,00 2200,00 00% 2200,00

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

a pesos segln 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. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 22/09/14 23/09/14 24109114 25/09/14 26/09/14
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052015 226 put 18 3 6,70 6,50

ISR052015 230 put 10 10 7,30

ISR052015 234 put 30 30 9,80

S0Y102014 360 put 39 39 19,50

CALL

ISR052015 254,00 call 10 10 470

ISR052015 266,00 cal 7 3,10

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion | Volumen Int. Abierto] 22/09/14 23/09/14

24/09/14 25/09/14 26/09/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss

DLR092014 243.630 658.668 8,450 8,435 8,435 8,439 8,475 0,12%
DLR102014 175.045 597.546 8,640 8,597 8,598 8,610 8,670 0,12%
DLR112014 94.480 500.498 8,820 8,792 8,792 8,812 8,865 -0,06%
DLR122014 92.833 730.154 9,060 9,038 9,015 9,032 9,080 -0,06%
DLR012015 58.506 744.602 9,285 9,260 9,250 9,260 9,310 -0,11%
DLR022015 131.039 591.369 9,480 9,460 9,460 9,472 9,519 0,20%
DLR032015 81.255 714.121 9,710 9,695 9,691 9,701 9,755

DLR042015 25.490 169.057 10,000 9,980 9,970 9,981 10,040 0,25%
DLR052015 7.970 72.040 10,335 10,300 10,290 10,301 10,350

DLR062015 6.200 16.937 10,685 10,650 10,640 10,651 10,700

DLR072015 400 3.535 11,025 10,990 10,980 10,991 11,040

DLR082015 970 11,354 11,320 11,310 11,321 11,370 0,01%
DLR092015 720 11,735 11,700 11,690 11,701 11,750

DLR102015 12,139 12,104 12,094 12,105 12,155 0,01%
ECU092014 50 10,837 10,836 10,773 10,754 10,727 -1,16%
ECU102014 150 200 11,106 11,103 11,015 11,010 11,009 -0,94%
OR0112014 4 233 1217,500 1224,200 1218,000 1224,100 1215,500 -0,07%
OR0052015 16 227 1219,700 1225,600 1221,100 1225,900 1217,100 -0,18%
WTI112014 72 880 90,430 91,120 91,970 91,790 92,480 1,62%
WTI052015 60 7 89,400 90,060 89,920 90,040 90,310 0,32%
TVPP122014 310 3.546 7,300 7,071 6,535 6,685 6,777 -9,03%
TVPP052015 200 200 8,036 7,821 7,285 7,369 7471 -8,73%
R0O15102014 117 270 1377,808 1382,393 1376,206 1379,022 1390,949 4,95%
R0O15112014 108 203 1391,000 1402,000 1397,155 1402,500 1417,286 5,39%
AA17102014 30 70 1273,047 1274,275 1262,000 1276,018 1292,806 6,58%
AA17112014 12 40 1286,336 1298,936 1282,930 1305,488 1316,500 6,32%
AA17022015 35 100 1350,000 1362,600 1346,594 1369,152 1380,500 3,02%
AY24042015 40 100 1478,710 1412,230 1410,000 1415,000 1435,100 1,06%
AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR092014 266,00 267,00 265,70

ISR112014 141 1.791 259,50 261,50 263,70 263,00 260,40 -1,81%
ISR012015 38 261,00 263,30 265,80 265,10 262,50 -1,57%
ISR052015 141 191 233,00 234,50 235,00 237,00 235,50 -1,26%
TRI000000 10 168,00 168,00 168,00 168,00 162,00 -4,71%
TRI122014 86 296 143,00 145,10 150,10 150,90 149,50 2,40%
MAI000000 32 108,50 105,00 105,00 104,00 102,00 7,27%
MAI092014 108,50 105,00 109,00

MAI122014 50 109,00 109,00 116,50 108,00 108,50 -2,25%
MAI042015 1 4 115,50 116,50 265,00 116,00 117,00 0,43%
SOF000000 672 261,00 263,00 266,00 265,00 -1,12%
SOF092014 14 261,00 263,00

SOF102014 10 262,50 264,50 266,00 266,00 265,00 -1,12%
SOF112014 399 2.330 262,20 265,00 268,00 267,70 265,50 -0,86%
SOF012015 45 37 262,50 264,30 267,00 267,20 265,40 -0,79%
SOF052015 476 878 235,00 235,50 237,00 237,50 236,50 -1,34%
S0J000000 263,00 263,50 266,00 267,00 266,00 -0,93%
S0J112014 44 5 263,00 265,00 268,00 267,40 265,90 -0,78%
S0J052015 60 48 235,00 235,80 237,00 237,50 236,50 -1,46%
S0Y102014 846 3.263 345,10 344,20 345,00 339,50 335,10 -4,69%
S0Y122014 60 290 347,70 347,00 347,90 342,80 338,60 -4,70%
S0Y042015 59 548 352,60 352,30 353,10 348,70 344,70 -4,22%
S0OY062015 1.110 1.681 354,90 354,50 355,40 351,60 346,80 -4,41%
CRN112014 2173 130,00 128,10 129,70 128,50 127,30 -2,45%
CRN022015 20 310 135,50 133,70 135,20 134,90 132,90 -2,35%
CRN042015 40 258 138,70 136,90 138,50 137,40 137,10 -1,65%
CRN062015 20 139,30

TOTAL 921.564 4.821.258
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Poscin L
max min__ultima max min__dltima max min__ultima max min__dltima max min__dltima___sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR092014 8465 8450 8450| 8450 8435 8435 8435 8430 8435 8440 8430 8439 8475 8445 8470| 0,06%

DLR102014 8660 8640 8640/ 8620 8595 8597| 8598 8580 8598 8,620 8600 8610| 8,670 8629 8670| 0,12%

DLR112014 8885 8820 8820 8805 8790 8792 8800 8780 8790, 8815 8805 8815 8870 8823 8,865 -0,06%

DLR122014 9,100 9,060 9,060/ 9,080 9,030 9,038 9,050 9,000 9,015 9,040 9,015 9,030 9,090 9,050 9,080| -0,06%

DLR012015 9330 9,285 9,285 9300 9260 9,260| 9,250 9,230 9,.250) 9,262 9250 9,260 9315 9,265 9,310 -0,11%

DLR022015 9520 9480 9480| 9460 9455 9455| 9,460 9440 9460, 9475 9460 9,472 9520 9475 9,520/ 0,21%

DLR032015 9,740 9,710 9,710| 9,710 9,695 9,700/ 9,695 9,670 9,691} 9,709 9,695 9,702 9,770 9,710 9,755

DLR042015 10,050 10,000 10,000{ 10,000 9,950 9,980| 9,980 9,960 9,970 10,040 10,040 10,040 0,25%

DLR052015 10,311 10,300 10,300| 10,290 10,290 10,290 10,350 10,319 10,350

DLR062015 10,670 10,650 10,650

DLR072015 10,940 10,940 10,940

ECU102014 | 11,106 11,106 11,106 11,103 11,103 11,103| 11,015 11,015 11,015

ORO112014 | 12133 12133 12133 12157 12155 12155 0,0

OR0052015 | 1219,9 12199 1219,9| 12258 12243 1224,7| 12211 12211 12211

WTI112014 90,4 90,2 904 911 91,1 91,1 91,2 91,2 91,2 92,0 92,0 92,0 0,0

WTI052015 89,3 89,3 89,3 90,2 90,2 90,2 89,8 89,8 89,8

TVPP122014 | 7,300 7,300 7,300, 7,179 7,067 7,067 6,642 6585 6642| 6,777 6,777 6,777| -9,03%

TVPP052015 7,890 7,890 7,890

R0O15102014 | 1377,8 1348,0 1377,8| 1382,7 13827 13827 13848 1380,3 13830 1399,0 1390,9 1390,9 0,0

RO15112014 | 1390,7 1370,0 1390,7| 1406,6 1391,0 1406,6 14025 1397,0 1402,5| 14199 14168 14173 01

AA17102014 | 12740 1266,3 1273,0) 12743 12743 1274,3| 12620 1262,0 1262,0| 12743 1273,6 12743 12934 12934 12934 01

AA17112014 | 1258,0 1258,0 1258,0| 12974 1293,6 12974

AA17022015 | 1350,0 13450 13500

AY24042015 14122 14122 1412,2| 14100 1410,0 1410,0

AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR112014 259,50 259,50 259,50| 2615 259,1 261,5| 264,00 262,00 263,70| 263,20 262,90 263,00| 262,60 260,40 260,40| -1,81%

ISR052015 232,50 232,50 23250| 23450 234,50 23450| 23550 234,50 235,00 237,00 23350 237,00| 23550 23520 23550| -1,38%

TRI122014 1430 1430 1430f 1450 1450 1450, 150,01 1480 1501} 1509 1500 150,9| 1495 1495 1495/ 24%

MAI042015 117,0 1170 1170

SOF092014 2630 2620 2630

SOF112014 2637 2620 2622 2650 2620 2650 2680 2650 268,0 2677 2650 267,7| 2670 2655 2655/ -0,8%

SOF012015 2632 2632 2632 2617 2617 2617 2649 2649 2649 2672 2650 2672 2662 2662 2662 -05%

SOF052015 2355 2340 2350f 2355 2345 2355| 2370 2360 237,00 2375 2344 2375 2370 2360 2365 -13%

S0J112014 2639 2639 2639 2622 2622 262,2| 2654 2654 2654| 2674 2659 2674 2667 266,7 2667 -04%

S0J052015 2360 2360 2360 2370 2360 2370 2370 2364 2364| -15%

S0Y102014 3451 3439 3451 3442 3435 3442| 3457 3450 3457 3430 3410 3410 3375 3351 3351 -49%

S0Y122014 3482 3481 3481

SOY042015 3499 3488 3498

SOY062015 3550 3550 3550 3522 3522 3522 3470 3468 3468

CRN022015 1349 1349 1349

CRN042015 1374 1374 1374 1371 1371 1371

CRN062015 1393 1393 1393

921.678 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.837.748 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 var.sem.

TRIGO B.A. 09/2014 700 168,00 168,00

TRIGO B.A. 10/2014 100 170,00 164,90 164,90 164,90 159,50

TRIGO B.A. 11/2014 5 167,00 164,00 164,00 164,00 164,00 -2,90%

TRIGO B.A. 12/2014 40 144,00 145,00 148,00 150,10 150,10 2,81%

TRIGO B.A. 01/2015 28.000 1.242 146,00 147,00 150,00 152,10 148,00 3,14%

TRIGO B.A. 03/2015 3.100 114 160,00 161,00 164,00 165,00 160,90 0,56%

TRIGO B.A. 07/2015 2.600 80 169,50 170,00 173,00 174,00 172,00 1,18%

MAIZ ROS 09/2014 400 108,20 105,00

MAIZ ROS 10/2014 6.400 101 108,20 105,00 105,00 104,00 102,00 -7,27%

MAIZ ROS 11/2014 108,70 108,60 108,90 107,70 108,10 2,17%

MAIZ ROS 12/2014 24.700 1547 109,00 108,90 109,20 108,10 108,50 -2,08%

MAIZ ROS 04/2015 15.100 868 115,50 116,50 116,50 116,00 117,50 0,86%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem.  Open Interest\ 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 var.sem.
SOJAROS 09/2014 11.600 263,00 263,50
SOJAROS 11/2014 131.200 5711 263,30 263,70 267,00 266,90 266,00 -0,93%
SOJA ROS 01/2015 23.600 966 263,00 263,00 266,50 265,70 265,00 -1,12%
SOJA ROS 05/2015 79.300 5.333 235,10 235,00 236,50 236,50 236,50 -1,50%
SOJAROS 11/2015 1 245,10 245,00 246,50 246,50 246,50 -1,44%
CEBADA Q.Q. 12/2014 2.500 34 147,00 147,00 146,00 147,00 147,00
CEBADA Q.Q. 01/2015 5.400 115 147,00 146,00 146,00 148,00 148,00
197.200 16.157
TRIGO ROS 01/2015 3 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00
TRIGO SFE 11/2014 400 5 94,50 90,00 90,00 90,00 90,00  -10,00%
MAIZ B.A. 12/2014 113,00 113,00 113,00
SOJA FAN 09/2014 98,50 98,50 113,00 14,72%
TOTALES 500 8
197.700 16.165
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest\ 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 var.sem.
SOJA CME sfe 11/2014 8.165 43 937,50 936,50 937,00 923,25 910,00 -4,71%
SOJA CME sle 01/2015 8.982 136 946,00 943,50 945,00 931,75 920,50 -4,51%
SOJA CME sle 05/2015 6.125 38 960,00 958,75 961,00 952,00 937,75 -4,14%
TRIGO CME sle 12/2014 6.260 215 476,25 476,25 481,25 473,25 473,25 -0,47%
TRIGO CME sfe 03/2015 7.349 79 489,25 488,25 492,25 486,75 486,50 -0,97%
MAIZ CME sle 12/2014 7.493 9 330,00 325,50 329,50 326,00 322,50 -2,71%
MAIZ CME sle 03/2015 4.953 106 344,00 342,00 344,00 339,50 335,50 -2,54%
MAIZ CME sle 05/2015 5 346,50 353,25 349,75 348,00
TOTALES 50.597 631
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest| 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.420,00 1.420,00 1.420,00 1.400,00 1.350,00 -5,59%
MAIZ B.A. Disp. 915,00 880,00 880,00 900,00 860,00 -7,03%
MAIZ ROS Disp. 915,00 880,00 880,00 900,00 860,00 -7,03%
SOJA ROS Disp. 4 2.220,00 2.230,00 2.230,00 2.240,00 2.240,00 -1,32%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.220,00 2.230,00 2.230,00 2.240,00 2.240,00 -1,32%
TOTALES 4
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicion 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 var.
méx. min.  dltmo  mAx. min.  dlimo m&x. min.  Qlimo  méx. min.  dltimo m&x.  min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 09/2014 166,0 1650 1650
TRIGO B.A. 10/2014 170,0 1700 1700
TRIGO B.A. 01/2015 1470 1440 1457 1480 1450 1470 1530 1480 1530 1530 1510 153,0 1510 1480 1480 21%
TRIGO B.A. 03/2015 160,0 159,0 160,0 1640 1640 1640 1650 1630 1650
TRIGO B.A. 07/2015 170,0 1700 1700 1730 1725 1730 1730 1725 1730
MAIZ ROS 09/2014 107,0 1070 107,0
MAIZ ROS 10/2014 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1040 1040 1040 1020 1020 1020 -64%
MAIZ ROS 12/2014 1100 1080 1080 1090 1075 1080 1095 1087 1095 1085 1080 1080 1085 1085 1085
MAIZ ROS 04/2015 1155 1145 1155 1165 1155 1165 1175 1160 1161 1170 1155 1170 1175 1165 1175 14%
SOJA ROS 09/2014 2635 2625 2630 2635 2623 2635
SOJA ROS 11/2014 2650 2615 2615 2660 2620 2655 2680 2650 2680 2685 2645 2685 2673 2660 2665 -06%
SOJA ROS 01/2015 2630 2610 2610 2655 2625 2650 2675 2650 2668 2675 2640 2675 2665 2650 2650 -09%
SOJA ROS 05/2015 2370 2340 2340 2365 2345 2365 2380 2355 2380 2385 2345 2385 2370 2365 2365 -15%
CEBADA Q.Q. 12/2014 1470 1470 1470 1460 1460 146,0 1470 147,0 1470
CEBADA Q.Q. 01/2015 1450 1450 1450 147,0 1460 1470 1460 1460 146,0 1480 1480 1480
TRIGO SFE 11/2014 850 850 850
MAIZ B.A. 122014 113,0 1130 1130
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 var.
méx min_dlima_ méx min _dlima_ méx min _dlima_ méx min_ditima_ méx min_dltima__ sem.
SOJA CME sle 11/2014 9405 9360 9375 9370 9350 9365 9395 9350 9370 9320 9230 9233 9168 9100 9100 -47%
SOJA CME sle 01/2015 9473 9430 946,0 9450 942,0 9435 9480 9443 9450 9405 9318 9318 9255 920,0 9205 -45%
SOJA CME sle 05/2015 9615 9570 9600 960,0 9570 9588 9610 9580 9610 9520 9483 9520 9415 9350 9353 -44%
TRIGO CME sle 12/2014 4785 470,0 4763 4780 4728 4763 4830 4813 4813 4745 4670 4733 4745 4710 4733 -05%
TRIGO CME s/e 03/2015 4915 4843 4893 4905 4855 4883 4948 4923 4930 4890 4800 4868 4880 4840 4865 -10%
MAIZ CME sle 12/2014 3305 3275 3300 3278 3255 3255 3300 3250 3295 3273 3250 3260 3250 3225 3225 -27%
MAIZ CME sle 03/2015 3440 3405 3440 3398 3398 3398 3420 3380 3420 3415 3390 3395 3375 3355 3355 -25%
MAIZ CME sle 05/2015 3465 3465 3465 3500 3485 350,0 3488 3475 3475 3480 3470 348,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teodrico a partir del FOB

embarque 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 280,00 280,00 280,00 280,00 fli 280,00
Precio FAS 206,93 206,95 206,98 206,98 fli 206,87 0,1%
Precio FOB Dc/En.15 v 242,50 v 240,00 v 240,00 228,75 fli v 247,00 -7,4%
Precio FAS 169,40 166,95 166,98 155,73 li 173,87 -10,4%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Dc/En.15 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 245,00 li v 253,00 -3,2%
Precio FAS 176,93 176,95 176,98 171,98 fli 179,87 -4,4%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 164,00 164,00 164,00 160,00 li 164,00 2,4%
Precio FAS 122,85 122,88 122,88 119,68 fli 122,74 -2,5%
Precio FOB Oct'14 161,41 159,25 160,82 159,44 fli 162,59 -1,9%
Precio FAS 120,26 118,52 120,10 119,12 fli 121,34 -1,8%
Precio FOB Nov'14 162,49 160,62 162,20 160,82 fli 163,58 -1,7%
Precio FAS 121,34 119,90 121,48 120,50 fli 122,32 -1,5%
Precio FOB Dic'14 v 166,63 v 164,76 v 165,15 v 163,77 fli v 167,91 -2,5%
Precio FAS 125,47 124,03 124,43 123,45 fli 126,65 -2,5%
Precio FOB Mar'15 v 173,71 v 171,94 v172,73 v 172,24 fli v 178,34 -3,4%
Precio FAS 132,56 131,22 132,01 131,92 fli 137,08 -3,8%
Precio FOB Abr'15 v 169,78 v 168,01 v 169,58 v 168,30 fli v 170,47 -1,3%
Precio FAS 128,62 127,28 128,86 127,98 fli 129,21 -1,0%
Precio FOB May'15 165,84 165,25 166,82 v 165,54 li 166,53 -0,6%
Precio FAS 124,69 124,52 126,10 125,22 fli 125,27 0,0%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Oct'14 176,27 169,48 ¢ 171,06 169,68 fli 176,27 -3,7%
Precio FAS 135,02 128,76 130,33 129,36 li 135,02 -4,2%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Oct'14 v 173,81 v 167,51 fli v 173,81
Precio FAS 132,56 126,79 fli 132,56
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 135,00 135,00 135,00 132,00 li 136,00 -2,9%
Precio FAS 100,13 100,15 100,10 97,73 fli 100,86 -3,1%
Precio FOB Oct'14 ¢ 133,95 ¢ 132,08 ¢ 132,08 c 134,25 fli c 134,44 -0,1%
Precio FAS 99,08 97,23 97,23 99,97 fli 99,31 0,7%
Precio FOB Nv/Dc'14 134,94 133,07 133,07 134,25 fli 135,43 -0,9%
Precio FAS 100,06 98,22 98,22 99,97 li 100,29 -0,3%
Precio FOB Ene/Feb'15 147,24 fli
Precio FAS 112,97 fli
Precio FOB Mar'15 150,58 fli
Precio FAS 116,31 fli
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 427,00 427,00 420,00 415,00 fli 430,00 -3,5%
Precio FAS 265,17 265,10 260,48 257,20 li 266,94 -3,6%
Precio FOB Oct'14 v 429,27 v 428,53 v 428,72 v 423,57 fii v 436,16 -2,9%
Precio FAS 267,44 266,64 269,20 265,78 fli 273,10 2,7%
Precio FOB May'15 375,07 374,79 375,62 371,21 fli 382,14 -2,9%
Precio FAS 213,24 212,90 216,10 21341 fli 219,09 -2,6%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 370,00 370,00 370,00 370,00 fli 400,00 -7,5%
Precio FAS 217,87 217,84 217,86 217,87 fli 238,23 -8,5%

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

Tipo de cambio de referencia

19/09/14 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,3220 8,3270 8,3200 8,3200 8,3240 8,3490 0,32%
vndr 8,4220 8,4270 8,4200 8,4200 8,4240 8,4490 0,32%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,4079 6,4118 6,4064 6,4064 6,4095 6,4287 0,32%
Maiz 20,0 6,6576 6,6616 6,6560 6,6560 6,6592 6,6792 0,32%
Demas cereales 20,0 6,6576 6,6616 6,6560 6,6560 6,6592 6,6792 0,32%
Habas de soja 35,0 5,4093 54126 5,4080 5,4080 5,4106 5,4269 0,32%
Semilla de girasol 32,0 5,6590 5,6624 56576 5,6576 5,6603 56773 0,32%
Resto semillas oleagin. 23,5 6,3663 6,3702 6,3648 6,3648 6,3679 6,3870 0,32%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,2401 7,2445 7,2384 7,2384 7,2419 7,2636 0,32%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,6590 5,6624 5,6576 5,6576 5,6603 56773 0,32%
Harina y pellets girasol 30,0 5,8254 5,8289 5,8240 5,8240 5,8268 5,8443 0,32%
Resto Harinas y Pellets 30,0 5,8254 5,8289 5,8240 5,8240 5,8268 5,8443 0,32%
Aceite de soja 32,0 5,6590 5,6624 56576 5,6576 5,6603 56773 0,32%
Aceite de girasol 30,0 5,8254 5,8289 5,8240 5,8240 5,8268 5,8443 0,32%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 58254 58289 5,8240 5,8240 58268 58443 0,32%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of ) FOB Arg- FOB Golfo Duro () FOB Golfo Bldo 33 |CBOT 3 CBOT 5

USS$/ Tn Up River

Emb.cerc. | dc/en.15 sep-14 oct-14 nov-14 sep-14 oct-14 dic-14 mar-15 may-15 dic-14 mar-15
26/09/2013 300,00 328,75 326,66 325,20 323,80 291,05 290,30 249,22 252,89 254,36 267,22 267,87
Semana anterior| 280,00 V247,00 272,00 273,80 273,80 225,99 233,10 174,35 180,42 184,64 205,86 207,97
22/09/14 280,00 V242,50 278,84 279,30 279,30 226,84 233,90 175,18 179,86 183,35 205,86 207,70
23/09/14 280,00 v240,00 281,41 281,80 281,80 226,54 233,70 174,90 179,40 182,53 206,50 208,07
24/09/14 280,00 v240,00 286,30 286,30 284,40 228,12 235,20 176,47 180,87 184,09 207,33 208,52
25/09/14 280,00 228,75 286,30 286,30 284,40 22581 232,90 174,17 179,22 182,62 207,33 208,71
26/09/14 275,00 fli fli fli fli fli fli 174,26 179,13 182,62 207,15 208,34
Var. Semanal -1,8% -1,4% 5,3% 4,6% 3,9% -0,1% -0,1% -0,1% -0,7% -1,1% 0,6% 0,2%
Var. Anual -8,3% -30,4% -12,4% -12,0% -12,2% -22,4% -19,8% -30,1% -29,2% -28,2% -22,5% -22,2%
(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,
fentregado 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 B.Bca FOB Golfo (2 CBOT3)
Emb.cerc. oct-14 nov-14 may-15 oct-14 sep-14 oct-14 nov-14 dic-14 mar-15 may-15 jul-15

26/09/2013 213,00 207,87 v211,31 203,14 v219,18 223,15 223,10 213,30 179,82 184,84 187,98 190,45
Semana anterior| 164,00 162,59 163,58 166,53 176,27 177,76 177,80 177,80 130,51 135,53 138,97 141,73
22/09/14 164,00 161,41 162,49 165,84 176,27 177,28 177,30 177,30 130,01 134,94 138,28 141,04
23/09/14 162,00 159,25 160,62 165,25 169,48 175,39 175,40 175,40 128,14 133,16 136,51 139,36
24/09/14 162,00 160,82 162,20 166,82 c171,06 178,94 178,90 178,90 129,72 134,74 138,09 140,94
25/09/14 160,00 159,44 160,82 v165,54 €169,68 175,59 175,60 175,60 128,34 133,46 136,81 139,66
26/09/14 159,00 fli fli fi fli fli fi fh 127,16 132,18 135,53 138,38
Var. Semanal -3,0% -1,9% -1,7% -0,6% -3, 7% -1,2% -1,2% -1,2% -2,6% -2,5% -2,5% -2,4%
Var. Anual -25,4% -23,3% -23,9% -18,5% -22,6% -21,3% -21,3% -17,7% -29,3% -28,5% -27,9% -27,3%
(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 ICOMPL JO GIRASOL
FOB FOB |Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

Uss /T Oficial (1) Golfo () [FoB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM (4

Emb.cerc. | oct-14 nov-14 sep-14 [ Emb.cerc. | Emb.cerc. oct-14 Emb.cerc. | oct-14 oc/dc.14  en/mrl5  abl/jn'l5
26/09/2013 191,00 v191,63 v195,56 213,38 390,00 245,00 940,00 927,50 980,00 970,00 972,50
Semana anterior| 136,00 c134,44 135,43 185,73 400,00 238,00 €220,00 870,00 875,00 820,00 830,00 840,00
22/09/14 135,00 133,95 134,94 185,14 370,00 238,00 €220,00 870,00 875,00 825,00 827,50 837,50
23/09/14 133,00 132,08 133,07 185,14 370,00 238,00 €220,00 870,00 870,00 827,50 827,50 830,00
24/09/14 133,00 132,08 133,07 370,00 238,00 €220,00 870,00 870,00 835,00 835,00 840,00
25/09/14 132,00 c134,25 134,25 183,46 370,00 238,00 €220,00 870,00 870,00 850,00 837,50 840,00
26/09/14 130,00 fli fli fi 370,00 238,00 fli 870,00 fli 835,00 837,50
Var. Semanal -4,4% -0,1% -0,9% -1,2% -7,5% -0,6% 0,6% -0,3%
Var. Anual -31,9% -29,9% -31,4% -14,0% -5,1% -2,9% -14% -6,2% -13,9% -13,9%
(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 (4

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

26/09/2013 532,00 527,93 473,27 536,20 534,30 534,30 533,20 483,83 484,57 476,94 468,58 576,05
Semana anterior| 430,00 V436,16 382,14 420,16 416,60 412,90 410,10 351,64 354,68 357,43 359,91 470,97
22/09/14 427,00 V429,27 375,07 413,66 410,10 406,40 404,40 344,75 347,51 349,90 352,29 490,77
23/09/14 427,00 V428,53 374,79 412,92 409,30 405,70 403,70 344,02 346,78 349,44 352,01 475,40
24/09/14 420,00 V428,72 375,62 418,23 413,90 409,50 406,00 344,20 347,33 349,99 352,75 461,45
25/09/14 415,00 V423,57 371,21 411,60 407,00 402,20 400,30 339,06 342,27 34521 348,25 463,61
26/09/14 410,00 fli fli fi fli fli fli 334,47 337,59 340,62 343,65 466,40
Var. Semanal -4,7% -2,9% -2,9% -2,0% 0,02 0,03 0,02 -4,9% -4,8% -4,7% -4,5% -1,0%
Var. Anual -22,9% -19,8% -21,6% -23,2% 0,24 -0,25 0,25 -30,9% -30,3% -28,6% -26,7% -19,0%
(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-Br(2) Arg (2) CBOT (3

Emb.cerc. | oct-14 my/jl.15 nv/dc14 mar-15 nv/dc14 en/mr.15 nv/dc14 oct-14 dic-14 ene-15 mar-15
26/09/2013 512,00 518,52 431,55 531,74 443,56 572,00 528,00 561,00 458,99 457,34 455,47 445,77
Semana anterior| 402,00 409,06 374,34 412,15 367,39 445,00 430,00 453,00 357,25 347,66 344,91 343,69
22/09/14 399,00 407,19 367,06 411,15 361,99 447,00 425,00 449,00 352,07 342,26 338,84 337,19
23/09/14 396,00 404,65 365,91 407,74 358,35 444,00 425,00 451,00 349,54 340,50 337,63 336,31
24/09/14 393,00 404,54 364,36 401,78 360,01 444,00 422,00 448,00 348,77 339,51 337,52 33521
25/09/14 397,00 434,19 359,68 397,27 356,26 444,00 421,00 447,00 344,36 334,99 332,67 330,36
26/09/14 386,00 fli fli fli fli 440,00 414,00 443,00 338,62 331,90 329,48 327,60
Var. Semanal -4,0% 6,1% -3.9% -3,6% -3,0% -1,1% -3,7% 2,2% -5,2% -4,5% -4,5% -4,7%
Var. Anual -24,6% -16,3% -16,7% -25,3% -19,7% -23,1% -21,6% -21,0% -26,2% -27,4% -21,7% -26,5%
(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. oct-14 nv/dc14 my/jl.15 oct-14 ab/my15 nv/enl5 fb/ab15 oct-14 dic-14 ene-15 mar-15
26/09/2013 887,00 900,36 906,09 852,30 938,94 869,05 984,04 984,04 921,30 927,03 933,42 933,42
Semana anterior| 780,00 771,83 771,17 747,03 754,19 760,26 847,18 847,18 715,61 718,25 723,77 729,94
22/09/14 765,00 765,00 764,33 738,32 749,56 740,53 834,28 834,28 705,47 708,11 714,07 719,80
23/09/14 770,00 766,76 766,54 744,16 746,92 745,27 835,64 842,07 710,54 712,52 718,47 724,43
24/09/14 778,00 776,46 775,36 753,09 752,21 760,81 830,77 837,16 719,14 721,34 727,29 733,47
25/09/14 778,00 776,46 774,92 751,77 754,41 V756,18 841,50 847,88 719,14 720,90 727,07 732,58
26/09/14 765,00 fli fli fli fli fli 824,14 703,70 705,25 711,42 717,37
Var. Semanal -1,9% 0,6% 0,5% 0,6% 0,0% -0,5% 2,7% -1,7% -1,8% -1,7% -1,7%
Var. Anual -13,8% -13,8% -14,5% -11,8% -19,7% -13,0% -16,2% -23,6% -23,9% -23,8% -23,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 17/09/14

Declaraciones de Compras Embarques
*
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar § Total fijado § acumulados

Trigo pan 14/15 15,9 642,9 1477 3,6
(Dic-Nov) (548,2) (68,4) (2,6)

13/14 6,3 2.463,9 179,4 33,2 1.463,4

(4.915,7) (201,9) (78,8) (3.064,4)
Maiz 14/15 86,2 4202 301,0 15
(Mar-Feb) (1.016,4) (719,2) (141,8)

13/14 286,2 15.581,0 (***) 45420 15133 10.761,6

(18.327,7) (1.798,3) (860,1) (15.409,8)

Sorgo 13/14 14,1 860,4 1414 53,4 670,2

(Mar-Feb) (1.584,0) (158,4) (85,3) (1.571,4)

Cebada Cerv. 13/14 75 846,1 46,2 337 4905

(Dic-Nov) * (895,6) (279,8) (1475) (547,1)

Cebada Forr. 13/14 24 15904 137,1 41,0 20358

(Dic-Nov) ** (3.027,1) (85,6) (73,0) (2.821,7)
Soja 14/15 18,8 558,9 (**) 4604 04
(Abr-Mar) (932,4) (846,3) (9.7)

13/14 175,1 9.469,0 3.154,7 (**) 21719 6.764,5

(9.189,4) (2.788,2) (2.797,6) (6.121,1)
Girasol 13/14 03 349 9.3 2,7
(Ene-Dic) (315) (5.3) 27)

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

desde JULIO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta JULIO. (***) Cifras ajustadas.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras 2 3
Al 10/09/14 Cosecha - . I Total a fijar Fijado total
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 44789 4.255,0 732,6 590,8
(3.596,4) (3.416,6) (655,1) (624,1)
Soja 13/14 23.4175 234175 6.777,2 4.874,3
(24.898,2) (24.898,2) (12.467,3) (9.978,4)
Girasol 13/14 2.002,4 2.002,4 6419 4315
(2.228,5) (2.228,5) (763,6) (516,4)
Al 30/07/14 Cosecha

Maiz 13/14 25121 2.260,9 3713 159,4
(2573,3) (2.316,0) (293,6) (181,7)
Sorgo 13/14 65,0 58,5 16 0,7
(48,4) (43,6) 2,3 2,1)
Cebada Cerv. 13/14 1.105,7 1.050,4 185,5 138,8
(1.050,8) (998,3) (102,8) (37,9

en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero
sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segtin informacion de la
Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/09/14
Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 148.916 241.580
Total Santa Fe 566.463 18.723 20.866 929
Total Cérdoba 510.447 82.619 5.627
Total Entre Rios 68.706 5.411
Total otras provincias 2.850 4278
Total General 1.297.382 347.200 5.411 5.627 20.866 929
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 12.037 27.876
Total Santa Fe 188.427 9.485 5.744
Total Cérdoba 18.617 17.565
Total Entre Rios 1.085 23
Total otras provincias 667
Total General 220.833 54.926 23 5.744
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 105.976 43.142
Total Santa Fe 793.752 15.864 34.226
Total Cérdoba 21.114 1.604
Total Entre Rios 3.337
Total otras provincias 19.215
Total General 943.394 60.610 34.226
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 1.360 1.759
Total Santa Fe 2.530
Total Cérdoba 2.712
Total Entre Rios 614 14
Total otras provincias 419
Total General 7.635 1.759 14

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP

BOLSA

DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencion
Correo electrénico
Direccion

Tel.

Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
bib@bcr.com.ar

Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccionde: SETIEMBRE 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2013/14 (act.) 3,74 28,30 32,54 25,70 1,80 5,04 280,00%
2014/15 (ant.) 3,77 30,95 34,72 29,52 1,80 3,40 188,89%
2014/15 (act.) 5,04 30,95 35,99 29,22 2,00 477 238,50%
Variacién 1/ 33,7% 3,7% -1,0% 11,1% 40,3%
Variacién 2/ 34,8% 7,5% 10,6% 13,7% 11,1% 3,0%
Brasil 2013/14 (act.) 310 21,717 0,03 30,90 14,10 14,40 2,40 16,67%
2014/15 (ant.) 333 28,57 0,03 31,93 13,80 15,00 312 20,80%
2014/15 (act.) 2,40 29,00 0,03 31,43 14,10 14,85 2,47 16,63%
Variacion 1/ -27,9% 1,5% -1,6% 2,2% -1,0% -20,8%
Variacion 2/ -22,6% 4,4% 1,7% 31% 2,9%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,08 9,94 18,70 28,72 0,35 21,97 0,40 1,43%
2014/15 (ant.) 0,40 10,06 19,80 30,26 0,65 29,14 0,46 1,58%
2014/15 (act.) 0,40 10,06 19,80 30,26 0,55 29,14 0,56 1,92%
Variacién 1/ -15,4% 21,7%
Variacién 2/ 400,0% 1,2% 5,9% 54% 57,1% 4,2% 40,0%
Sudeste de Asia  |2013/14 (act) 0,78 247 13,15 16,40 0,07 15,63 0,71 4,54%
2014/15 (ant.) 0,81 2,60 14,10 17,51 0,07 16,53 0,91 5,51%
2014/15 (act.) 0,71 2,64 13,95 17,30 0,07 16,36 0,87 5,32%
Variacién 1/ -12,3% 15% -1,1% -1,2% -1,0% -4,4% -3,4%
Variacién 2/ -9,0% 6,9% 6,1% 5,5% 4,7% 22,5% 17,1%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccion de: SETIEMBRE 2014
Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 0,26 7,03 7,29 421 2,78 0,30 10,79%
2014/15 (ant.) 0,25 7,60 7,85 4,62 2,94 0,29 9,86%
2014/15 (act.) 0,30 7,60 7,90 4,45 314 0,31 9,87%
Variacion 1/ 20,0% 0,6% -3,7% 6,8% 6,9%
Variacion 2/ 15,4% 8,1% 8,4% 5,7% 12,9% 3,3%
Brasil 2013/14 (act.) 0,40 6,91 7,31 1,43 5,69 0,19 3,34%
2014/15 (ant.) 0,38 712 7,50 1,30 5,87 0,33 5,62%
2014/15 (act.) 0,19 7,22 7,41 1,27 5,94 0,19 3,20%
Variacion 1/ -50,0% 1,4% -1,2% -2,3% 12% -42 4%
Variacion 2/ -52,5% 45% 1,4% -11,2% 4,4%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,10 2,27 0,32 2,69 0,80 1,77 0,12 6,78%
2014/15 (ant.) 0,12 2,30 0,30 2,72 0,80 1,78 0,14 7,87%
2014/15 (act.) 0,12 2,30 0,30 2,72 0,80 1,78 0,14 7,87%
Variacion 1/
Variacion 2/ 20,0% 1,3% -6,3% 1,1% 0,6% 16,7%
China 2013/14 (act.) 1,02 12,32 1,25 14,59 0,10 13,51 0,99 7,33%
2014/15 (ant.) 0,99 13,16 1,30 15,45 0,08 14,38 0,99 6,88%
2014/15 (act.) 0,99 13,16 1,10 15,25 0,08 14,18 0,99 6,98%
Variacion 1/ -15,4% -1,3% -1,4%
Variacion 2/ -2,9% 6,8% -12,0% 4,5% -20,0% 5,0%

1/ Relacién actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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DOLAR: COMBUSTIBLE PARA LAS
SUBAS EN EL MERVAL

Leandro Fisanotti

Ingresando en la primavera para el hemisferio
Sur, los mercados de referencia a nivel global ope-
raron con mayor volatilidad y un sesgo negativo en
las bolsas europeas. Wall Street rebota al cierre
de la semana de la mano de buenos datos econo-
micos mientras que el mercado local opera atento
al tipo de cambio. Sin perder de vista las noveda-
des respecto al tema holdouts y las tensiones de
la macro local, el Merval no deja de quebrar méaxi-
mos histéricos.

Comenzando el repaso por las plazas de refe-
rencia a nivel internacional, los mercados euro-
peos experimentaron una semana bajista. Los prin-
cipales indices bursatiles perdieron un promedio
del 1,6% - tomando el caso del agregado Euro Stoxx
50 - condicionados por las crecientes tensiones
geopoliticas después de que desde Rusia se dé
una avanzada institucional contra activos extran-
jeros. ElI mayor impacto fue acusado por la bolsa
alemana al agregarse un deterioro en las expecta-
tivas del sector empresarial. El nivel de confianza
empresaria en Alemania registro el quinto mes con-
secutivo de caidas y presioné sobre un DAX que
termina la semana con una caida del 3,6%.

Cruzando el Atlantico, Wall Street también ex-
perimentd una semana de caidas, aunque reverti-
das parcialmente por un notable rebote en las
cotizaciones en el final de la semana. El motivo
detras del impulso que cobraron los activos de

renta variable el dia viernes pasa por la noticia de
que el PBI de los Estados Unidos acelerd su creci-
miento en el segundo trimestre del afio, alcanzan-
do una tasa del 4,6%. En linea con lo pronosticado,
las estadisticas oficiales brindaron un ajuste al alza
de la primera estimacion - que habia sido del 4,2%
- dando cuenta de una mejora en el nivel de acti-
vidad. El dato divulgado este viernes representa la
mayor variacion positiva en el PBI desde mediados
de 2009.

La mejora en las mediciones que apuntalan el
rumbo de la economia estadounidense se da en
mientras la Fed debate los plazos para comenzar a
subir las tasas de interés de referencia. De este
modo, la noticia fue un cambio de aire para los
inversores y las cotizaciones registraron mejoras
en la jornada del viernes. De todos modos, las su-
bas del final de la semana no alcanzaron para re-
vertir las pérdidas iniciales y el cierre del viernes
para el selectivo Standard & Poor's 500 resulta ne-
gativo respecto del registro de siete dias atras (-
1,4%).

Las expectativas de incrementos en las tasas
de interés de los Estados Unidos impusieron un
debilitamiento de las paridades cambiarias que im-
pulsé los mercados asiaticos. Ante el retroceso
del Yen, el Nikkei japonés marc6é un maximo en la
rueda del jueves que no era reportado desde no-
viembre de 2007. De este modo, una creciente
tendencia a la laxitud monetaria - que busca limi-
tar la extensa deflacion vigente en el pais oriental
- en combinacion con un dolar fortalecido llevo la
bolsa nipona a méaximos de siete afios.

Pasando al mercado local, un escenario de
mayor incertidumbre condiciona a los operadores

maximo en septiembre

Merval: empujado por el tipo de cambio marca nuevo
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pecto a ponderar pas6 por las versiones en rela-
cion a la necesidad de que los importadores pasen
- forzosamente - por el mercado bursatil para ha-
cerse de las divisas necesarias para sus compromi-
sos comerciales. Si bien esto fue desmentido por
las autoridades, el rumor fue suficiente para impo-
ner un piso superior a la cotizacion de los bonos
en dolares y las acciones que cotizan en merca-
dos externos.

En simultaneo, el mercado vive con creciente
expectativa la evolucion del conflicto con los
holdouts, en la previa al pago del servicio de renta
correspondiente a los bonos Par. El vencimiento
opera el proximo martes y persiste la incertidum-
bre respecto del alcance del episodio de default
(al cierre de esta edicion el Juez Griesa habilito al
Citi el pago de los bonos bajo Ley argentina, por
Unica vez en el proceso). Asimismo el magistrado
tratara el lunes el pedido de declaracion de des-
acato que imponen los litigantes.

En este contexto los inversores extendieron el
éxodo desde posiciones en pesos e impulsaron el
Merval por séptima semana consecutiva, con una
variacion positiva del 8,2%. De este modo, el indice
de referencia de la bolsa argentina alcanzé un
nuevo récord impulsado por papeles del sector
siderurgico que marcaron subas del hasta un 28%.

Las mayores subas se registraron en Siderar
(+28%), Aluar (+23,9%), Sociedad Comercial del Pla-
ta (+12,5%), Pampa Energia (+10,4%) y Petrobras Ar-
gentina (+8,2%). En contraste, los papeles de
Edenor fueron los Unicos del Panel Lider que fina-

Volimenes Negociados

lizan la semana en negativo, con una caida del 3,3%.

En los activos de renta fija, la creciente de-
manda por titulos dolarizados era esperable ante
las expectativas devaluatorias. Los titulos que ca-
pitalizaron en mayor medida los beneficios de la
creciente demanda fueron los Discount con Ley
Argentina que ganaron un 9,5% en la semana. En
segundo orden, sus analogos con Ley New York
gue - pese a estar en default - treparon un 8,4%.

Para los titulos del tramo més corto de la curva
la semana también fue favorable. Los Bonar X (AA17)
ganaron un 6,7% en tanto que los bonos con ven-
cimiento en 2024 mejoraron un 6,6%. Sin perder
paso, el Boden 2015 - titulo més préximo a su ven-
cimiento - subié un 5,7%. En relacion a este ulti-
mo, la persistente tendencia a la caida en los nive-
les de Reservas Internacionales del BCRA comienza
a disparar interrogantes respecto de la posibilidad
de que este bono resulte canjeado por otro a su
vencimiento. M&s alla de trascendidos no existen
indicios oficiales de este particular.

Los cupones vinculados al PBI exhibieron un
comportamiento dispar. Aquellos emitidos en dola-
res se acoplaron a las ganancias por la suba en el
tipo de cambio mientras que los TVPP - en pesos -
experimentaron una marcada caida en la semana
(-8,4%). Los cupones en pesos acusaron el impacto
de magros datos econémicos, puesto que el EMAE
publicado el viernes da cuenta de un estancamiento
de la actividad en el mes de julio, y no se esperan
- dadas las presentes proyecciones - pagos hasta
el 2018, segln indicaron analistas.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 22/09/14 23/09/14 24/09/14 25/09/14 26/09/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 10.000,00 285.783,00 25.874,00 130.918,00 2.400,00 454.975,00 -94,01%
Valor Efvo. ($) 24.546,10 3.096.705,73 62.092,00 783.944,09 4.920,00 3.972.207,92 -711,41%
Valor Efvo. (u$s) 3.000,00 3.000,00 -63,05%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 114.772,00 114.772,00 144,81%
Valor Efvo. ($) 1.421.669,56 1.421.669,56 378,49%
Ob. Negociables

Valor Nom. 5.000,00 250.000,00 250.000,00 505.000,00

Valor Efvo. ($) 32.950,00 253.015,00 254.010,00 539.975,00

Cauciones

Valor Nom. 230,00 420,00 270,00 287,00 259,00 1.466,00 -10,94%
Valor Efvo. ($) 32.254.123,69 53.084.391,80 31.788.683,43 37.542.313,63 33.583.756,94| 188.253.269,49 -3,52%
Totales

Valor Nominal 15.230,00 536.203,00 26.144,00 131.205,00 367.431,00 1.076.213,00 -85,91%
Valor Efvo. ($) 32.311.619,79 56.434.112,53 31.850.775,43 38.326.257,72 35.264.356,50| 194.187.121,97 -1,23%
Valor Efvo. (u$s) 3.000,00 3.000,00 -63,05%
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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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