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PARA PONTON, UN CREYENTE DE
LA VERDAD

Por M.Sc. Rafael E. Beltramino, Secretario Finan-
ciero de UCEL (Universidad del Centro Educativo
Latinoamericano)

En primer lugar, quiero agradecer a la Bolsa de
Comercio de Rosario por invitarme a publicar este
articulo en memoria de Rogelio Ponton.

Como todos los que lo conocieron saben, po-
cos temas eran ajenos a la curiosidad intelectual
de Rogelio, pero quiero concentrarme en un pun-
to que me parece de especial relevancia, cual es
la relacion, o falta de la misma, entre religion y
ciencia.

Me parece importante aclarar que los conflic-
tos graves que han existido han sido siempre en-
tre las religiones organizadas, institucionales y al-
gunos cientificos.

Me parece claro que, en general, cualquier
religion organizada se basa en alguna clase de re-
velacién divina hecha a algin individuo o grupo de
individuos. Parece, por lo tanto, inevitable el con-
flicto con una actividad que, si bien tiene como
norte o como ideal regulativo que guia su busca
interminable la verdad, nunca presume de haberla
alcanzado de manera definitiva.

CONTENIDO

Pero permitaseme también aclarar que los con-
flictos han ocurrido no sé6lo con cientificos, sino
con disidentes en general y que esos conflictos
son debido a los peligrosos acercamientos del pen-
samiento religioso al poder terrenal.

En general, cualquier pensamiento religioso
deviene rapidamente en autoritario si se acerca al
poder temporal. La historia parece mostrar clara-
mente ese sesgo; por ejemplo, en las mas diversas
formas del cristianismo. Aunque también es nece-
sario aclarar que el pensamiento occidental, en la
tradicion judeo-cristiana, ha preservado a nuestra
civilizacion de los despotismos orientales, ya que
los monarcas terrenales en Occidente se declara-
ron reyes por gracia divina, pero ninguno, como
en Oriente, se declard Dios encarnado.

Era inevitable que ante una Iglesia con poder
temporal, los cientificos no pudiesen libremente
cuestionar los articulos de fe, cosa que raramen-
te hacian, ni sus consecuencias temporales, cosa
gue hacian mucho més frecuentemente.

En uno de los primeros y mas interesantes am-
bitos en que este conflicto se plantea es en la
Hermenéutica Biblica, es decir en la interpreta-
cion de los textos sagrados del cristianismo. Rogelio
siempre hacia hincapié en este punto y en como
la exégesis biblica fue evolucionando y encontran-
do respuestas que remarcaban la compatibilidad
con los descubrimientos cientificos.

Esta claro que una interpretacion literal es
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absolutamente contraria a los més elementales
descubrimientos de la ciencia, pero también una
interpretacion literal implicaria una rigidez inad-
misible en los textos sagrados, ya que desconoce-
ria, desde el punto de vista religioso, su caracter
de mensaje no solo para las pasadas generaciones
humanas, sino también para las actuales y para las
futuras.

Pero una vez sefialada esta fuente institucional
de conflictos que, repito esta fundamentalmente
dada por el acercamiento de una iglesia determi-
nada al poder temporal, voy a dedicarme a un punto
tal vez menos transitado y es la inexistencia de
conflicto alguno entre un sentido trascendente
de la vida, llamémoslo religiosidad, y la tarea cien-
tifica.

La tarea cientifica requiere inevitablemente de
compromisos metafisicos previos a la misma, o, al
decir de Mario Augusto Bunge, "de un contexto
filosofico".

Dicho contexto filosofico tiene tres aspectos
fundamentales, uno ontoldgico, uno gnoseoldgico
y uno ético. El primero radica en la creencia que
el mundo exterior existe, y que no es una crea-
cién de nuestra imaginacion. El segundo implica
gue es cognoscible, sino en todo y perfectamen-
te, aunque sea en parte e imperfectamente, a los
tumbos, casi tanteando en la oscuridad de nues-
tra ignorancia y nuestras limitaciones. El tercero
significa que es una actividad que tiene como ideal
regulativo al menos, la busca de la verdad.

Pero esto puede y, de hecho, ha sido interpre-
tado asi por cientificos tan eminentes como Galileo
Galilei, como intentar estudiar la obra de un Dios
creador. La metafora de Galileo sigue siendo inte-
resante, el mundo sigue siendo un libro escrito
por Dios con caracteres matematicos.

Se me podra objetar que de ninguna manera
es ésa la Unica interpretacion y, por supuesto, es
asi. Mi punto es que no es una interpretacion im-
posible ni mucho menos, depende de una con-
cepcion metafisica previa a la ciencia, a cualquier
ciencia.

Tal vez la mejor sintesis es la que hizo el hoy
Papa Emérito Benedicto XVI en su célebre discur-
so en el Encuentro por la Paz en Asis en 2011.
Luego de reconocer explicitamente que en nom-
bre de la fe cristiana y de otras religiones (el en-
cuentro de Asis es un encuentro interreligioso) se
ha recurrido a la violencia y de aclarar que éste es
un uso abusivo de la religién que desvirtla su pro-
pia naturaleza; luego de condenar el ateismo, tan-
to el impuesto desde el Estado como el generado
por la adoracion del tener y del poder, Benedicto

hace una distincién luminosa: la de los peregrinos
de la verdad.

Creo que en esta categoria, debe incluirse a la
mayoria de los cientificos no creyentes, que ha-
cen preguntas, que buscan al verdadero Dios a
veces oculto por las instituciones religiosas. Y si
no logran encontrarlo, también depende de la ima-
gen reducida o deformada de Dios que tenemos
los creyentes.

Termino este breve escrito esperando que no
le hubiese disgustado tanto a "my revered teacher"
[mi venerado maestro], usando la expresién que
Hayek us6 para con el suyo, Friedrich Von Wieser.
Rogelio fue y es mi maestro, pero, ante todo, un
hombre creyente de la verdad.

SOBRE LA RECIENTE BAJA DEL
PETROLEO Y SU RELACION CON
LOS BIOCOMBUSTIBLES

Guillermo Rossi - Julio Calzada

En las Gltimas semanas se ha observado una fuer-
te caida en los precios del barril de petréleo en el
plano internacional. Se trata de un producto que
tiene un impacto directo sobre los mercados de
los aceites vegetales, el biodiesel y el etanol; -y
en definitiva- sobre los precios de la soja y el maiz.
Siendo esta canasta de productos fundamental
para la produccion y las exportaciones
agroindustriales argentinas, la caida en el crudo
preocupa y mucho. De alli que sea importante
entender que es lo que esta sucediendo actual-
mente en este mercado y cuales son sus perspec-
tivas futuras.

Contextualicemos el analisis de manera inicial,
destacando algunas conclusiones que surgen de
los dos ultimos informes anuales de "Perspectivas
agricolas hacia el 2022/2023" emitidos conjunta-
mente por la OCDE (Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econémico) y la FAO (Organiza-
cion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y
la Agricultura). En dichos documentos la idea cen-
tral que tienen estos organismos es que la pro-
duccidn agricola y ganadera mundial en los proxi-
mos 10 afios seguira las siguientes tendencias:

a) Se prevé que en la proxima década la pro-
duccién ganadera y de biocombustibles crezca a
una tasa superior a la produccién de granos.
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b) Habra cambios en la produccién agricola
mundial, ya que crecera la produccion de semillas
oleaginosas y cereales secundarios (maiz, sorgo,
etc.), a los efectos de satisfacer una creciente
demanda de piensos (alimentacion animal) y
biocombustibles; y a expensas de cultivos alimen-
ticios bésicos incluyendo el trigo y el arroz.

En biocombustibles, la OCDE-FAO espera que
para el afio 2023 la produccién mundial de etanol
llegue a 158 mil millones de litros. Hoy asciende a
aproximadamente 100 mil millones de litros. La pro-
duccion de biodiesel también aumentaria hacia el
2023: alcanzaria a 40 mil millones de litros. En la
actualidad es de 25 mil millones de litros, aproxi-
madamente. Como puede verse, hay indicios fir-
mes que marcan un muy posible crecimiento de
dichas producciones.

Seglin estos organismos internacionales, en el
2023 los biocombustibles utilizaran el 12%, 29% y
15% de la produccion mundial de cereales secun-
darios, cafia de azlcar y aceites vegetales, res-
pectivamente. La OCDE-FAO sostiene que -en ese
periodo- los precios de los biocombustibles subi-
ran por las politicas que en todo el mundo pro-
mueven la demanda de etanol y biodiesel. Sin em-
bargo, destaca que habrd mucha incertidumbre
en la implementacion de dichas normas legales y
el ejemplo més reciente asi lo confirma: el cierre
del mercado europeo al biodiesel argentino, en
una norma claramente proteccionista que afecto
fuertemente nuestros intereses.

Pero el tltimo informe de "Perspectivas Agrico-
las hacia el 2023" de OCDE-FAO resalta una idea
importante. Sostiene que en el periodo 2013-2023
el precio internacional del etanol subira en linea
con el del petréleo crudo, en tanto que el precio
del biodiesel seguira mas de cerca la evolucion del
precio del aceite vegetal. Esto no implica que el
mercado internacional del biodiesel no mire lo que
suceda con el barril de petrdleo. Lo que la OCDE-
FAO quiere significar es que tendra una mayor
correlacion con los precios del aceite de soja,
colza, palmay girasol.

Ante la importancia crucial que tiene la evolu-
cion de los precios internacionales del petréleo,
nos hacemos esta pregunta: ;Qué esta sucedien-
do actualmente en el mercado mundial que ha
generado esta fuerte baja en los precios del ba-
rril?

Las bajas observadas en el mercado de petro-
leo durante los ultimos dias responden tanto a fun-
damentos de oferta y demanda propios del sector
energético como a cuestiones vinculadas con el
funcionamiento de la economia global. Respecto

de esto ultimo, cabe mencionar que los mercados
accionarios norteamericanos sufrieron una profun-
da liquidaciéon que erosiond sus ganancias acumu-
ladas en el afio, al tiempo que el délar muestra
una apreciacion superior al 6% frente a una canas-
ta de monedas representativas en lo que va del
2014. Naturalmente, este movimiento esta relacio-
nado con el hecho de que la Reserva Federal tie-
ne previsto finalizar este mes con su programa de
compra de bonos -denominado QE lll- que brindo
un considerable estimulo a los mercados durante
los ultimos dos afios.

Lo cierto es que el referencial Brent -el crudo
del Mar del Norte- ha perdido méas de un 28% des-
de junio, al tiempo que el petréleo suave norte-
americano, extraido en la zona del Golfo de Méxi-
co, encontrd un piso en la zona de los u$s 80 por
barril, bien lejos de los u$s 107 que habia alcanza-
do a mediados de junio de este afio.

En Estados Unidos y Rusia la produccion esta
aumentando aceleradamente, al tiempo que los
principales miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) parecen estar
mas enfocados en defender su "market share" y
mantener el ritmo de produccion que en reducir
esta Ultima para apuntalar los precios. Durante los
ultimos afios la cuota de la OPEP, que representa
cerca de un tercio de la produccion global, se
mantuvo en linea con el objetivo de estabilizar el
barril alrededor de los u$s 100.

Los miembros de este cartel se reunirdn en
Viena el préximo 27 de noviembre, pero no se es-
peran grandes novedades por la posicién més dura
que ha tomado Arabia Saudita, que representa cerca
de un tercio de la OPEP, dispuesta a tolerar una
caida de sus ingresos y aceptar precios bajos para
no ceder su cuota en la oferta mundial. Natural-
mente, esta postura podria allanar el camino a la
obtencion de mayores ingresos en el mediano y
largo plazo, ya que un prolongado periodo de pre-
cios bajos frenaria inversiones en aguas profundas
y en las formaciones no convencionales de Esta-
dos Unidos. Irdn tampoco tendria una posicion fa-
vorable al recorte en la produccién.

Por el lado de la demanda, predominan los
interrogantes. China encabezé el crecimiento del
consumo durante los ultimos afios, pero diversos
indicadores conocidos en los ultimos dias dan cuen-
ta de la mayor fragilidad de su economia. Segun
indico el martes la Agencia Internacional de Ener-
gia (AIE), los precios podrian extender su fuerte
caida, puesto que la demanda crecerd mucho
menos de lo previsto en 2015, en un marco de
debilitamiento de la macro global. Por supuesto,
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no para todos se trata de malas noticias. La Union
Europea, por ejemplo, podria ahorrarse hasta 80.000
millones de dolares en importaciones de energia si
los precios del petréleo se mantienen en niveles
cercanos a los actuales, lo que daria cierto respi-
ro a una regién golpeada por la recesién en los
ultimos cinco afos.

Dada la importancia del tema, en un préximo
nuamero del Informativo Semanal analizaremos la
estructura del mercado mundial de energia, la
matriz energética global, la produccion mundial
de energia por fuentes y la de gas y petroleo-
convencional y no convencional. También evalua-
remos las perspectivas futuras de estos mercados.

NUEVA REGISTRACION DE
OPERACIONES DE COMPRAVENTA
DE GRANOS

Julio Calzada

En los ultimos meses se han sancionado dos
nuevas resoluciones gubernamentales que dispo-
nen un nuevo sistema de registracion de opera-
ciones de granos en la Republica Argentina. La
primera de ellas se trata de la Resolucion Conjun-
ta entre la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y
Pesca (SAGyP) y la Comision Nacional de Valores
(CNV), que llevan el nimero Resolucion SAGyP N°
208 y Resolucion General CNV N° 608 publicada en
el Boletin Oficial el dia 15 de julio de 2014.

Posteriormente se dictd una norma
modificatoria bajo la Resolucion conjunta SAGyP
N° 299 y Resolucién General CNV N° 630 con fecha
21 de Agosto de 2014.

El articulo N°1 (modificado por la Gltima reso-
lucion) establece que todas las operaciones de
compraventa ("disponible”, "contado”, "forwards",
"a fijar precio”, "canje", "directas" u otras modali-
dades en donde se produce la transferencia de la
titularidad de los productos y subproductos) que
conforman el mercado fisico de granos bajo com-
petencia de la SAGyP; deberan ser registradas en
un sistema informético centralizado desarrollado
por los Mercados y Bolsas, por intermedio de agen-
tes inscriptos en el Registro Unico de la Cadena
Agroalimentaria (RUCA).

Los productos y subproductos involucrados en
la resolucion son subyacentes de contratos de

futuros. Taxativamente la norma indica a los siguien-
tes: Soja, maiz, trigo, Cebada forrajera, Girasol,
Sorgo y Aceite de soja.

Para la redaccion de ambas normas fueron ne-
cesarias varias reuniones entre directivos y fun-
cionarios de las Bolsas y mercados con las autori-
dades la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y
Pesca (SAGyP) y la Comision Nacional de Valores
(CNV). En la opinién de los participantes, fueron
encuentros fructiferos donde pudieron limarse
diferencias de criterio en algunos puntos especi-
ficos de la resolucion.

Cuando hablamos de mercados y bolsas argen-
tinos involucrados en estas resoluciones nos esta-
mos refiriendo a los siguientes: Mercado de Tér-
mino de Buenos Aires ("MATBA"), Mercado de Tér-
mino de Rosario S.A. ("Rofex"), Bolsa de Comercio
de Rosario, Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
Bolsa de Cereales de Bahia Blanca, Bolsa de Cerea-
les y Camara de Cereales de Cordoba, Bolsa de
Cereales de Entre Rios, Bolsa de Comercio de San-
ta Fe y Bolsa de Comercio de Chaco.

En el articulo N°3 de la resolucién (modificado
por la N°299 y N°630) se indica que los MERCADOS
y las BOLSAS deberéan, a los efectos de la organiza-
cion del registro de las operaciones dentro del
sistema informatico centralizado, celebrar un con-
venio ad referéndum de su aprobacién por parte
de la CNV y la SAGYP, debiendo presentar las espe-
cificaciones técnicas y demas documentacion exi-
gidas para su aprobacion.

En principio, los MERCADOS (MATBA y ROFEX) y
las BOLSAS habrian acordado que el registro de
todas las operaciones de compraventa de produc-
tos y subproductos que conforman el mercado fi-
sico de granos bajo competencia de la SAGyP sea
llevado por las BOLSAS autorizadas por el Poder
Ejecutivo Nacional para actuar en el comercio de
granos. Los contratos de futuros, de opciones so-
bre futuros y otros contratos derivados seguiran
siendo registrados por el Mercado de Término de
Buenos Aires ("MATBA") y el Mercado de Término
de Rosario S.A.

La resolucién generd una serie de negociacio-
nes y acuerdos entre los directivos y funcionarios
de las Bolsas y mercados para consensuar y redac-
tar el convenio marco que establece el articulo
N° 3 de la resolucion. Este convenio acordado ha
sido presentado recientemente a la consideracion
y aprobacion de la Secretaria de Agricultura, Ga-
naderia y Pesca (SAGyP) y la Comisién Nacional de
Valores (CNV). La palabra final la tendran los orga-
nismos rectores gubernamentales.

En principio, las Bolsas y mercados estarian de
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acuerdo en registrar en el sistema informatico
comun las siguientes operaciones de compraventa
de granos del mercado fisico:

I) Operaciones de compraventa de granos se-
gun la forma de determinar el precio:

Operaciones a precio firme. Se entendera por
tales a las operaciones en las que las partes acuer-
dan el precio de los bienes en el momento de la
concertacién de la operacion.

Operaciones a fijar precio. Se entendera por
compraventa "a fijar precio" a todo contrato en el
gue se pacte la entrega de la mercaderia con fi-
nes de venta, difiriéndose la determinacion del
precio para un momento futuro.

Il) Operaciones de compraventa de granos se-
gun la modalidad de entrega de la mercaderia:

Entrega inmediata: En este tipo de contratos
la mercaderia se entrega en el término de 8 (ocho)
dias siguientes al de la concertacién de la opera-
cion.

Entrega Periodo contractual: En este tipo de
contratos la mercaderia se entrega en el término
de 30 (treinta) dias siguientes al de la concertacién
de la operacion.

Forward: Los contratos denominados "forward"
son aquellos en los cuales la entrega de la merca-
deria se realizara en una fecha futura posterior a
30 (treinta) dias desde la fecha de concertacion
de la operacion.

II) Operaciones de compraventa de granos de
acuerdo a la condicién de pago o forma de pago:

Pago contra entrega/Contado: Se entenderéa
por compraventa con pago "contra entrega" aquel
contrato en el que el precio haya sido determina-
do por las partes y se haya convenido que el pago
se haga con posterioridad a la entrega de la mer-
caderia, en un lapso no mayor a 7 (siete) dias habi-
les.

Pago anticipado a la entrega: En estas opera-
ciones, las partes acuerdan que el pago al vende-
dor se realice antes de la entrega efectiva de la
mercaderia.

Pago a plazo: En estas operaciones el pago se
produce con posterioridad a la entrega de la mer-
caderia, en un plazo superior a los 7 (siete) dias
habiles.

IV) Operaciones de compraventa de acuerdo a
las partes que intervienen:

Directa: Se entendera por compraventa direc-
ta, aquella en la cual no intervenga un corredor.

Con intermediario: Son las operaciones en las
cuales existe un corredor que intermedia entre el
vendedor y el comprador.

También habria acuerdo entre las entidades

para registrar en el sistema informéatico comin las
operaciones de canje, es decir aquellos contra-
tos en los cuales ambas partes se obligan, recipro-
camente, a transferir a la otra la propiedad de
determinados bienes.

Al sistema informéatico comun (WEB organizada
por las Bolsas y mercados) accederian los "Opera-
dores RUCA SAGyP". Podran ingresar informacién
sélo las personas fisicas y juridicas previamente
inscriptas y autorizadas en el sistema. Los inscriptos
recibiran una "password" con todas las condicio-
nes de seguridad informatica necesarias.

Las Bolsas y mercados han propuesto a los en-
tes publicos también lo siguiente:

a) que también puedan inscribirse en el siste-
ma de registro, exclusivamente para consultar los
datos de las operaciones registradas en las que
sean parte, personas fisicas o juridicas que no se
encuentren inscriptas en el RUCA.

b) que en cada operacién sélo haya un decla-
rante: el intermediario (si lo hubiera) o, en su de-
fecto, el comprador.

Otro tema que despert6 alguna polémica fue
perfectamente aclarado por la resolucién N° 299
SAGyYP y N° 630 CNV. Era el relativo a la fijacion de
precios. La norma expresa que en todas las opera-
ciones de compraventa, la determinacién del pre-
cio se realizara por libre acuerdo entre las partes.
En tanto que, en las operaciones del tipo "a fijar
precio”, el precio también podra determinarse
utilizando el precio de referencia publicado por
MERCADOS y BOLSAS, o bien mediante la
concertacion de operaciones de contratos de fu-
turos con entrega fisica.

Un tema importante -que es la médula y objeti-
vo central de la resolucién- es el referido a la
metodologia para la determinacién de los precios
de referencia que debe ser propuesta por los
Mercados y Bolsas. En tal sentido, las entidades
solicitaron a la SAGyP y CNV que quede posterga-
da la determinacion de los precios de referencia
hasta tanto el sistema informéatico empiece a ope-
rar y se disponga de una mayor informacion de
como se reciben los datos y se estabilice el inicio
del ingreso de las operaciones. Una vez cumplida
esta etapa, y se cuente con una masa critica de
datos suficiente, se procedera a la formulacion de
un método que posibilite la determinacién del pre-
cio de referencia de la manera mas objetiva y real.

Como corolario final, reiteramos que se tratan
de propuestas que han sido elevadas a las autori-
dades gubernamentales y que tendran resolucion
en un futuro cercano.
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EN LA LINEA DE LARGADA,
PERSPECTIVAS PARA LA
CAMPANA SOJERA 2014/15

Sofia Corina y Emilce Terré

La nueva campafia sojera esta dando su punta-
pié inicial en Argentina, sumida en un escenario
macro complejo. De un lado de la balanza, las con-
diciones actuales y las perspectivas desde el pun-
to de vista agronémico resultan auspiciosas; mien-
tras que del otro lado, el escenario de costos y
precios ha mostrado un fuerte deterioro respec-
to a la campafia anterior. En el presente articulo,
indagaremos sobre las condiciones actuales del
mercado y trazaremos algunas lineas sobre lo que
cabe esperar para el mediano plazo.

Condicion de los suelos y perspectivas de pro-
duccion

Las reservas de humedad son buenas a 6ptimas
en gran parte de la region agricola mas importante
del pais. El panorama climatico actual es muy dife-
rente al de la campafa pasada, cuando las condi-
ciones de sequia provocaron un atraso de la fecha
de siembra de soja de primera limitando asi la ex-
presion de su rinde potencial. Este afio se perfila la
posibilidad de respetar adecuadamente la fecha de
siembra segun la eleccion del cultivar, practica
agronoémica de mayor incidencia en la productividad.

En este marco, y pese a la merma que han su-
frido los margenes brutos proyectados de produc-
cion, se preveé que el area sembrada con soja mues-
tre un ligero aumento respecto a la campafia an-
terior. Comparativamente al resto de los cultivos,
la oleaginosa continlia siendo la opcion que
maximiza la renta esperada sujeto al riesgo pro-
ductivo que conlleva.

Segun estimaciones de GEA, de los 20,2 millo-
nes de hectareas que se sembraron con soja en la
camparfia 2013/14 pasarian a cubrirse un rango en-
tre 20,6 y 20,9 millones de hectéreas. Ademas, los
pronésticos a mediano plazo apuntan a la ocurren-
cia de un fendmeno "Nifio" moderado -indicativo
de lluvias por encima de lo normal- que comenza-
ria a manifestarse a partir de los meses de noviem-
bre y diciembre. Histéricamente, un afio "llovedor"
resulta beneficioso para los rindes potenciales del
cultivo, realzando el optimismo productivo para la
nueva campafia 2014/15.

El escenario de precios

Sin embargo, no todo se ve color de rosas en
el campo. En el ultimo tiempo, el valor de la
oleaginosa en el mercado ha sufrido una drastica
correccién tanto en la plaza doméstica como a
nivel mundial.

Hace un afio atrés, el productor sojero echa-
ba a rodar las sembradoras con una idea de precio
a mayo de 2014 (valor de referencia de la soja nue-
va) de u$s 297/ton. Hoy éste se ubica un 21% por
debajo, alrededor de los u$s 235/ton. En Chicago,

el mercado ex-
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ge al cultivo para igualar costos e ingresos -o "salir
derecho"- en la actividad). Con ello, en campos
arrendados el rinde de indiferencia llega incluso a
superar los rendimientos promedio zonales, fun-
damentalmente en los lotes mas alejados.

Son multiples los factores que se combinaron
para explicar el derrotero de los precios en los
altimos meses, combinandose elementos
enddgenos y exdgenos del mercado, entre los que
se destacan:

1-Notable recuperacion de la oferta domésti-
ca y mundial

Las buenas perspectivas productivas para Ar-
gentina se inscriben en un marco de aumento pro-
yectado en la oferta de los principales paises
exportadores de poroto de soja del mundo. Tanto
Brasil como Estados Unidos sembrarian este afio
una superficie récord, y en el segundo de ellos el
periodo critico de definicion de rindes ya ha que-
dado atras con excelentes condiciones de tempe-
ratura y humedad.

Asi las cosas, hoy se descuenta que
Norteameérica, Brasil y Argentina (quienes conjun-
tamente proveen el 90% de las exportaciones mun-
diales de la oleaginosa) obtendrian los mayores
volimenes de soja de su historia en el nuevo afio
comercial. Frente a este salto de la oferta, si bien
se prevé también un aumento de la demanda mun-
dial, la tasa de variacion de esta ultima resultaria
menor. De acuerdo al USDA, el balance mas holga-
do dara lugar a que en esta triada de paises el
stock al final de la campafia 2014/15 se duplique
respecto al nivel de inventarios que dejo la 2013/
14, alcanzando los 40,5 millones de toneladas.

2-Debilitamiento de la actividad econémica en
China

En la revision que realiza el Fondo Monetario
Internacional a su outlook internacional todos los
meses de octubre, el organismo ajusté a la baja la
proyeccién de crecimiento mundial tanto para el
afio 2014 como para el 2015, atento a un primer
semestre decepcionante en la materia.

Para China particularmente, el FMI espera una
desaceleracion de la tasa de aumento de la activi-
dad economica, que pasaria del 7,7% de los ulti-
mos dos afos al 7,4% en el 2014 y 7,1% en el 2015.
Considerando que el gigante asiatico es el respon-
sable del méas del 66% de las compras internaciona-
les de poroto de soja, esta noticia causa un im-
pacto no menor en uno de los principales elemen-
tos de soporte que han tenido los precios en la
ultima ola alcista.

3-El contexto financiero internacional

Entre los factores exdgenos que afectan a los

precios de los commodities, el contexto interna-
cional de gran liquidez, tasas de interés bajas y un
dolar debilitado ha virado en los Gltimos meses. Lo
gue otrora se habia conformado en una oportuni-
dad inigualable para que los grandes fondos de
dinero del mundo invirtiesen en commodities, hoy
representa una seria amenaza para la continuidad
de las misma y cada vez se generaliza mas la vision
que la fase alcista del ciclo de commodities agri-
colas se ha terminado.

Los grandes especuladores, que en mayo del
2012 supieron tener una posicion neta comprada
de soja de 30,6 millones de toneladas, hoy estén
vendidos en 9,6 millones de toneladas. Agravando
el panorama, tan pronto como se considere ro-
busta la recuperacion econémica estadounidense
la FED podria dar por concluido el programa de
expansion monetaria incrementando las tasas de
interés de referencia de los activos norteamerica-
nos. Frente a ello, una suba del dolar y el mejor
rendimiento de las colocaciones financieras po-
drian potenciar un flujo de capitales hacia éste
tipo de colocaciones, liquidando posiciones en
commodities y, por tanto, impactando sobre sus
precios.

.Y a futuro?

En este panorama pesimista de precios, cabe
preguntarse qué elementos tendrian el potencial
de frenar y, eventualmente, revertir la tendencia
bajista -si es que los hay. En lo inmediato, el arran-
que de la nueva campafia sudamericana brinda la
respuesta mas obvia: problemas climaticos que re-
dunden en menor produccion.

Atento a que el salto en la oferta ya fue des-
contado en los precios, cualquier sorpresa en este
sentido tiene el potencial de generar un rebote.
Mientras tanto, a medida que se alcance la fase
critica para el rinde de los cultivos si es factible
prever mayor volatilidad en la plaza coincidente
con el desarrollo del denominado "mercado
climatico".

Por el lado de la demanda, se esta observando
una mejora en el margen de procesamiento para
las fabricas chinas que podria impactar en sus im-
portaciones de poroto. Cabe recordar que el tri-
mestre octubre-diciembre se corresponde con el
que registra las mayores ventas externas norte-
americanas, y si éstas resultan sensiblemente su-
periores a lo que se espera los precios recibirian
un sostén.

Dado los bajos precios que tocaron bienes sus-
titutos de los subproductos sojeros (fundamental-
mente el maiz para la harina de soja que se usa
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA TRIGO 16/10/2014

RESERVA

e |
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 9 y el miércoles 15 de
octubre, se caracteriz6 por presentar precipitaciones modera-
das en la region. En general las lluvias fueron relativamente
parejas en todo el sector, con promedios que rondaron entre 10
y 20 mm. El caso méas destacado es el de Santa Teresa, donde se
registraron 31,2 mm durante todo el periodo. En cuanto a las
marcas térmicas, la semana se caracterizé por tener temperatu-
ras por encima de los parametros normales para la época del afio
que presentaron un ascenso continuo a lo largo del periodo de
andlisis. Se observa que, en general, oscilaron entre 28 y 31°C,
siendo similares a las marcas registradas la semana anterior. El
valor més elevado se midi6 en la provincia de Cérdoba, sobre la
localidad de Pozo del Molle, donde se alcanzaron los 33,9°C. Las
temperaturas minimas, se presentaron levemente por debajo de
los pardmetros normales para la época del afio, con valores que
promediaron entre 7 y 10°C, siendo los mismos similares a los
registrados la semana pasada. La marca mas baja fue de 4,6°C y
se midié en la localidad de Guatimozin, en la provincia de Cérdo-
ba. Con las condiciones mencionadas y haciendo un balance entre
las precipitaciones registradas y la evapotranspiracion que se
produjo durante el periodo de anélisis, se puede ver que las
reservas hidricas siguen siendo muy buenas en toda la regién. En
general se observa que la situacion ha mejorado respecto al
estado de la semana previa en toda la zona GEA. En general las
reservas se mantienen entre adecuadas y regulares en toda la
region, lo que favorece el correcto desarrollo del cultivo. Hay que
tener en cuenta el factor de la temperatura que puede comenzar
a generar estrés térmico en algunos sectores particulares. Con
estas caracteristicas las perspectivas en el mediano plazo son
muy buenas. Durante los proximos 15 dias se necesitan lluvias
entre 80 y 100 mm para mantener las buenas condiciones hidricas
en toda la region.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 16 y el miércoles 22 de
octubre comenz6 con el pasaje de una perturbacion que generd
precipitaciones en forma de lluvias y tormentas de moderada a

fuerte intensidad en la madrugada del jueves, con la presencia de
réfagas intensas de viento y caida de granizo en varios sectores
de GEA. Durante la jornada de hoy se espera que las condiciones
tiendan a estabilizarse, ya que el sistema que generd las precipi-
taciones se desplaza hacia el este, dejando una masa de aire
relativamente mas seco pero muy céalido. Las marcas térmicas
seran protagonistas en la primera mitad de la semana de analisis.
En los proximos dias, la situaciéon se mantendra inestable en el
norte de GEA, la presencia de esta masa de aire céalido sumada al
viento norte y el aporte de humedad, mantendra la probabilidad
de desarrollo de alguna tormenta aislada. A partir del domingo la
situacion cambiarad definitivamente en toda la region, ya que
avanzara por la zona central un sistema frontal frio provocando
algunas tormentas dispersas en el extremo norte de la zona GEA.
Este sistema frontal frio generara un cambio de masa de aire y
una rotacion del viento al sector sur, que ademds provocara un
significativo descenso de las marcas térmicas. Luego de que se
registren temperaturas méaximas superiores a los 30°C practica-
mente en toda la regién, se prevé que los valores minimos a
partir del domingo caigan a marcas cercanas a los 5/7°C en el
sector sur de GEA. Lo mismo ocurriré con el contenido de hume-
dad, que luego de presentarse muy abundante hasta la jornada del
domingo, con el cambio de masa de aire experimentard una
significativa disminucion. El viento sera constante del sector nor-
te, con leves variaciones al sector oeste durante hoy y mafiana. A
partir del domingo rotara al sector sur manteniendo una débil
intensidad, favoreciendo el descenso térmico en toda la region.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA TRIGO AL 09/10/2014

RESERVA

EXCESIVA I
ABUNDANTE I
opa I

BCR .unecmm.

REGULAR

ESCASH

http://www.bcr.com.ar/gea
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como forrajero y el petrdleo para el aceite desti-
nado a biocombustibles), en este segmento la po-
tencial recuperacion tendra sus obstaculos.

Para dimensionar el efecto potencial del con-
texto actual sobre el valor de la produccién ar-
gentina de soja, debe considerarse que a esta al-
tura del afio el interés abierto (que representa el
volumen de mercaderia que a dicha fecha alguien
mantiene comprado o vendido) en contratos de
soja nueva de los dos mercados a término del pais,
ROFEX y MATba, suma 1,04 millones de toneladas.
En el mercado disponible, en base a datos del Mi-
nisterio de Agricultura, sélo se les puso precio en
firme 105.900 toneladas de poroto.

En otras palabras, con una estimacion de ofer-
ta total (sumando produccién y stock inicial) que,
si bien es muy temprano para estimar, podria in-
cluso superar los 60 millones de toneladas, hay
apenas 1,15 millones de toneladas de soja 2014/15,
0 menos del 2% de la oferta total, sobre las cuales
se han hecho coberturas formales de precio.

TRIGO NUEVO PRESIONADO POR
INCERTIDUMBRE COMERCIAL

Guillermo Rossi

El trigo altern6 subas y bajas en los mercados
externos, acoplandose a los vaivenes del maiz ante
fundamentos que aparecen principalmente por el
lado de la demanda, puesto que en el hemisferio
norte ya se han cerrado los resultados de la ultima
cosecha y se esta avanzando con la siembra de
invierno para la campafia 2015/16, en un marco
general de buenas perspectivas productivas. En
Chicago los futuros con vencimiento en diciembre
finalizaron una semana positiva, aunque al llegar el
viernes sobrevino una toma de ganancias con ven-
tas de los fondos especulativos.

En tanto, el panorama de oferta en el hemisfe-
rio sur continla consolidandose en la medida que
se acelera la trilla en Australia y Sudamérica, con
avances mas que significativos en Brasil y Paraguay
que confirman la recomposicion de la oferta re-
gional. En ambos paises se espera una cosecha bien
superior a la del afio pasado, pero tras el optimis-
mo inicial se reforzaron los temores por los pro-
blemas de calidad ante una sucesién de eventos
climaticos desfavorables que incluy6 excesivas pre-
cipitaciones y mucho calor durante las uGltimas se-
manas.

Con el aporte de nuestro pais la oferta del
continente sera mas que suficiente para atender
las proyecciones de consumo, esperdndose una
notable caida en la participacion del trigo norte-
americano en el mercado brasilefio. Sin embargo,
esto dependera crucialmente del resultado de
produccion finalmente obtenido y la politica co-
mercial que adopte nuestro pais. Hasta el momen-
to no hay novedades respecto de eventuales aper-
turas de cupo de exportacién, pero ante la falta
de novedades las evidencias sugieren que podria
adoptarse una estrategia gradual y cauta como la
del afio pasado.

En Argentina la trilla ya comenzé en las regio-
nes productivas del NEA, con rendimientos bajos
pero no tan alejados de los niveles "objetivo" de la
region. Sin embargo, la superficie levantada es hasta
el momento poco significativa en términos del to-
tal. Durante las préximas semanas se esperan pro-
gresos en Chaco y Santiago del Estero -donde las
perspectivas son ligeramente mas optimistas- al
igual que en el norte de la provincia de Santa Fe.

Segun la mas reciente proyeccién de GEA - Guia
Estratégica para el Agro, la campafia 2014/15 apun-
ta a lograr una cosecha de 12 millones de tonela-
das, resultado de considerar una superficie im-
plantada de 4,36 millones de hectéreas, un area
no cosechada de 122.000 hectéreas y rindes pro-
medio nacional de 28,5 qg/ha. En términos
interanuales se trata de una recuperacion del 29%
en el volumen de produccion frente a los numeros
de 2013/14, a lo que se sumaria un inventario ini-
cial que rondara las dos millones de toneladas.

El comportamiento del mercado a cosecha se
ha estabilizado en los Ultimos dias, con valores en
torno a u$s 145/ton para la entrega en diciembre
0 enero en condiciones Camara, que mejoran has-
ta el rango de u$s 150 a 155 por tonelada depen-
diendo de los requerimientos de calidad exigidos.
Estas cifras se encuentran bien por debajo de lo
que indicaria la capacidad tedrica de pago que
surge de los FOB, dando la pauta de que el cereal
tendria espacio para una carrera alcista de al me-
nos u$s 20/ton si una apertura exportadora logra
motorizar una participacion mas agresiva de los
compradores en la plaza. Partiendo de un precio
de trigo con 12% de proteina puesto sobre buques
en Up River de u$s 240/ton, si se deduce el pago
de u$s 62,1/ton por derechos de exportacion y se
tienen en cuenta costos de fobbing por alrededor
de u$s 10/ton se llega a un valor FAS tedrico de
casi u$s 168/ton, sustancialmente mas elevado que
los vigentes.

En parte por esta circunstancia, tanto com-
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pradores como vendedores se mantienen cautos y
con participacion intermitente en la plaza. La con-
secuencia natural es un mercado anodino y con
precios que muestran poca volatilidad, cerrando-
se negocios en forma gradual s6lo con el objetivo
de cubrir riesgos. Hasta el momento los
exportadores han declarado compras de trigo 2014/
15 por menos de 800.000 toneladas, algo por enci-
ma del volumen adquirido a la misma fecha del afio
pasado pese a que la oferta total de la campafia
serd notablemente mayor.

RECUPERA ALGO EL MAIzZ, PERO
CONTINUA EL DESANIMO

Guillermo Rossi

El maiz finaliz6 su segunda semana consecutiva
con tendencia positiva en los mercados externos,
exhibiendo el mejor desemperio de los ultimos seis
meses. Sin embargo, la recuperacion quedo lejos
implicar un regreso a los valores negociados du-
rante la primera mitad del afio, cuando el panora-
ma de oferta y demanda era completamente dife-
rente y la llegada de la nueva cosecha norteameri-
cana no se preveia en la dimensién que finalmente
esta teniendo. Al llegar el viernes, el futuro con
vencimiento en diciembre del mercado de Chicago
ajusté a u$s 137/ton, ganando u$s 7,8/ton en lo
que va del mes.

El retraso en los

la trilla habia avanzado a solo el 24% del area cu-
bierta, bien por debajo del 43% promedio a la mis-
ma altura en las ultimas cinco campafias. La condi-
cion de los cultivos se mantiene buena o excelen-
te en el 74% de los casos, permitiendo que las
proyecciones de rinde se acerquen a 110 qg/ha
de acuerdo a las firmas privadas de consultoria.

Otro de los factores que contribuyd a dar sos-
tenimiento a los precios se present6 en Brasil, don-
de el clima seco esta limitando las posibilidades de
avanzar con la siembra de primera en los principa-
les distritos productivos. Sin embargo, algunos pro-
ndsticos anticipan ahora la llegada de un frente
mas humedo para finales de octubre. Igualmente,
este factor ha impactado en mayor medida sobre
los mercados de soja, café y azUcar, puesto que la
siembra temprana de maiz en Brasil tiene poca in-
sercion exportadora y se vuelca mayormente al
consumo interno.

El fortalecimiento del ddlar es un factor que
limita el potencial de recuperacion del mercado,
en un contexto de abundantes stocks globales y
gran diversidad de origenes con posibilidad de
embarcar mercaderia. A esta situacion se le agre-
ga la pronunciada caida del petrdleo, que motivo
un fuerte descenso en el precio de los combusti-
bles fosiles en Estados Unidos hasta reducir fuer-
temente su brecha con el etanol. Ante este esce-
nario, el incentivo de las refinadoras para mezclar
naftas con el biocombustible -cuya densidad ener-
gética es menor- ha disminuido, pero deben ha-
cerlo en cumplimiento de un mandato federal o
bien adquirir en el mercado los denominados RINs

trabajos de recolec-
cion en las principa-
les regiones produc-
toras de Estados Uni-
dos se presenté como
el principal funda-
mento por detras de
las subas, luego de
que intensas precipi-
taciones alcanzaran a
toda la regién este y
sur del cinturdn
maicero, con acumu-
lados que en algunas
localidades de
Missouri e Illinois lle-
garon a 150mm, impi-
diendo el ingreso de 800
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-Numeros de Identificacion Renovables- para cum-
plir con el marco regulatorio que comenzé en 2005
y se ampli6é en 2007. La produccion de etanol cayé
la semana pasada a un promedio de 885 mil barriles
como promedio diario, un 15% por debajo del pro-
medio del segundo trimestre de este afio.

En nuestro pais, en tanto, la siembra de maiz
de primera contintda avanzando y segun el Ministe-
rio de Agricultura de la Nacion ya ocupa casi la
cuarta parte de la superficie nacional proyecta-
da. Las condiciones iniciales de humedad son &p-
timas para la implantacion y emergencia de los
cultivos en la zona central del pais, esperandose
buenos rendimientos a cosecha si se confirman las
previsiones de clima favorable para los meses del
verano. En el oeste de la provincia de Cérdoba,
donde gran parte del invierno presentd algunas
restricciones hidricas, la llegada de precipitacio-
nes en las dltimas semanas mejoré notablemente
el escenario de cara a la campafa gruesa 2014/15
al tiempo que en Buenos Aires, distrito castigado
por los excesos, el panorama se ha estabilizado.

Sin embargo, a medida que avanzan los traba-
jos a campo se confirma el fuerte deterioro en las
intenciones de siembra, que estan marcando un
importante -y ya practicamente irreversible- re-
troceso interanual. En su estimacion mensual na-
cional, GEA - Guia Estratégica para el Agro sostuvo
su expectativa de una superficie de 3,7 millones
de hectareas, que significa una reduccion del 16%
frente al &rea cultivada en el ciclo 2013/14. Si bien
se deja abierta la posibilidad a que las siembras
tardias atenuen el retroceso de la superficie, la
ventana de decision esta préxima a finalizar si es
que se consideran cultivos alternativos como la
soja.

Los rindes de indiferencia contintdan en nive-
les muy elevados, aunque la reciente recupera-
cion de los precios forward aflojo levemente la
justeza de los margenes. El cereal con entrega
desde marzo hasta mayo en los puertos del norte
de Rosario cotiz6 en la semana en torno a u$s 120/
ton, un escalén por encima de los maximos alcan-
zados durante la semana pasada. En tanto, la en-
trega diferida hasta junio y julio llegé a los u$s
115/ton, aunque con menor cantidad de partici-
pantes en la demanda. El volumen negociado en
estas posiciones continda siendo bajo, ya que los
productores se posicionan a la espera de cifras
mas atractivas en relacion a los costos. Hasta el
momento los exportadores acumulan compras de
maiz nuevo por 0,6 millones de toneladas, practi-
camente la mitad del volumen que tenian adquiri-
do a la misma altura del afio pasado.

Por su parte, el segmento disponible reafirmé
su dinamismo en el curso de la semana, alcanzan-
do cifras cercanas a $ 1.000/ton, premiandose es-
pecialmente el cereal grado 2 o con entrega en
noviembre. Muchos exportadores que se habian
retirado de la plaza se mantienen activos en la
busqueda de mercaderia, concertando operacio-
nes todos los dias. No obstante, las emisiones de
ROE Verde contintian practicamente frenadas para
las firmas nucleadas en CIARA-CEC, aunque se es-
pecula con una eventual ampliacion del cupo que
permita reducir los stocks y aprovechar el débil
comienzo de la campafia norteamericana, con un
programa de embarques en los puertos del Golfo
de México hasta ahora dominado por el complejo
oleaginoso.

UN ALIVIO PARA LA SOJA

Emilce Terré

Pese al retroceso del viernes, ha cerrado la
tercera semana consecutiva en suba para el poro-
to de soja en Chicago, que en lo que va de octu-
bre recuperd un 3% de su valor hasta acercarse
nuevamente a los u$s 350/ton (aunque aun un 40%
por debajo del valor mas alto que lleg6 a tocar
este afio, y 300 ddlares menor a su maximo histori-
co del afio 2012).

En el mercado internacional, la suba en la pri-
mera mitad de la semana estuvo sustentada por la
mejora en los margenes de procesamiento tanto
para las fabricas estadounidenses como en China,
y el contraste entre excesivas lluvias que retrasan
las labores de cosecha en Norteamérica y la falta
de humedad que impide el avance de las siembras
en Brasil.

Sin embargo, los fondos vieron en el repunte
de los precios mas una posibilidad de tomar ganan-
cias y salir del mercado que una oportunidad para
apostar a una reversion de la tendencia bajista
gue viene mostrando la oleaginosa. Ello empujé al
mercado nuevamente a terreno negativo al cierre
de la semana, pese a lo cual punta a punta el con-
trato mas cercano avanzé en la semana.

El mercado local, por su parte, replico el avan-
ce externo alentado por las necesidades de las
fabricas, que se mostraron dispuestas a convalidar
la suba y llegando a tocar el jueves los valores mas
altos del Gltimo mes y medio, pese a que el viernes
no lograron sostenerlos. De este modo, el precio

12 - INFORMATIVO SEMANALBCR -17/10/14



COMMODITIES
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de referencia que brinda la Camara Arbitral de
Cereales de Rosario avanzo mas de $ 100/ton en la
semana, hasta los $ 2.342/ton que cotiz6 la Pizarra
para las operaciones realizadas el dia jueves en el
recinto.

El aire que recibieron los precios facilitd un
muy buen ritmo de negocios en la plaza, compara-
do a las semanas previas. Segun la informacién que
proporciona el Ministerio de Agricultura, actuali-
zada al 08 de octubre, el volumen de soja 2013/14
adquirido por procesadoras y exportadores suma
35 millones de toneladas, de una produccion esti-
mada en 55,6 millones de toneladas.

Si se mira la soja nueva, el panorama es muy
preocupante. Tal como se analiza en el articulo
gue acompafia el presente Informativo Semanal (ver
"En la linea de largada, perspectivas para la campa-
fla sojera 2014/15") los negocios a término mues-
tran un notable aletargamiento. En el recinto fisi-
co de nuestro mercado, habia sélo un exportador
realizando ofrecimientos abiertos en este segmen-
to, pero éstos resultaban aun insuficientes para
tentar a los vendedores.

En base a los mismos datos del Ministerio,
iniciandose octubre la industria no reporta com-
pra por adelantado, mientras que la exportacion
ha adquirido un volumen total de apenas 662.600
toneladas de soja 2014/15. De estas Ultimas, 557.100
toneladas fueron negociadas bajo condicién "a fi-
jar"y sélo a 400 toneladas se les ha puesto precio.
En otras palabras, apenas hay 105.900 toneladas
de soja nueva en el mercado disponible que cuen-
tan con precio en firme.

nes. Al mismo tiempo,
las expectativas climéaticas se mantienen optimis-
tas ante la posible prevalencia de un fenémeno
Nifio moderado, que dejaria un buen saldo de pre-
cipitaciones durante el desarrollo del cultivo.

Para el corto plazo, la evolucién de las siem-
bras en Sudamérica y el ritmo de exportaciones
estadounidenses pasaran a ser los dos fundamentals
claves que desvelaran al mercado. En relacién al
ualtimo de ellos, debe considerarse que el trimes-
tre que va de octubre a diciembre es el més fuer-
te en lo que hace a compromisos externos (el afio
pasado Norteamérica vendio el 70% de sus expor-
taciones anuales en ese lapso de tiempo). En el
informe que publica todas las semanas el USDA dan-
do a conocer las exportaciones semanales de EEUU,
el organismo reporto ventas al exterior por 935.000
toneladas de poroto correspondiente a la campa-
fla 2014/15, cerca del extremo superior dentro
del rango entre 700.000 a 1 millén de toneladas
que esperaban los operadores.

Mientras las condiciones globales del mercado
aun apuntan a que los precios se mantendran por
debajo de lo que supieron lograr dos afios atras,
quizas sea interesante aprovechar las eventuales
mejoras para tomar coberturas de precios.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

Fecha Operacién 10/10/14 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 Promedio Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/114 Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro feriado

Maiz duro 928,00 970,00 975,00 950,00 955,75

Girasol

Soja 2.320,00 2.320,00 2.342,00 2.327,33 2.002,33 16,2%

Sorgo 850,00 870,00 885,00 868,33

Bahia Blanca

Trigo duro 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00

Maiz duro 1.050,00 1.050,00 1.050,00

Girasol 1.950,00 1.950,00 1.950,00 1.950,00 1.950,00

Soja 2.120,00 2.180,00 2.170,00 2.200,00 2.167,50 1.906,67 13,7%

Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Maiz duro 1.000,00 1.000,00

Girasol 1.950,00 1.950,00

Soja 2.110,00 2.100,00 2.120,00 2.110,00 1.895,00 11,3%

* 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 | 101014 131014 1471014 151014 1eion4 | romedo  Promedioafio  Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.200,00 feriado 1.180,00 1.180,00 1.180,00 1.185,00 3.200,00 -63,0%

Maiz duro 880,00

Girasol 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 1.460,00 47,3%

Soja 2.235,00 2.235,00 1.987,00 12,5%

Sorgo 850,00 850,00 846,25 0,4%

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 13/10114 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17710114 101014 VAraCon
semanal

Harinas de trigo (s)

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

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

Pellets de afrechillo ()

Disponible (Exp) 940,0 940,0 940,0 940,0 940,0

Aceites (5)

Girasol crudo 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0

Girasol refinado 6.920,0 6.920,0 6.920,0 6.920,0 6.920,0

Soja refinado 5.800,0 5.800,0 5.800,0 5.800,0 5.800,0

Soja crudo 4.465,0 4.465,0 4.465,0 4.465,0 4.465,0

Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.640,0 1.640,0 1.640,0 1.640,0 1.640,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14 Var% 10/10/14
Trigo
g Mol/Ros C/Desc. Cdo. Art.12-PH 76 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 24-PH 76 1230,00 1230,00 1230,00 1230,00 1230,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Gluten 29-PH 76 1280,00 1280,00 1280,00 1280,00 1280,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. M/E 1100,00 1100,00 1100,00 1100,00 0,0% 1100,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00 0,0% 1200,00
Exp/SM Dic'14 Cdo. M/IE u$s 145,00 145,00 0,0% 145,00
Exp/SM Ene’15 Cdo. M/IE u$s 145,00 145,00 0,0% 145,00
Exp/GL Ene’15 Cdo. M/IE u$s 145,00 145,00
Exp/GL Ene’15 Cdo. PH 78/Prot 10,5 u$s 150,00 150,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 950,00 950,00 950,00 950,00 3,3% 920,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado 2 950,00 950,00 950,00 950,00 3,3% 920,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 980,00
Exp/SM Nov'14 Cdo. M/IE 980,00
Exp/SM 15/11a15/12 Cdo. M/IE 980,00
Exp/Tmb 15/02 a 15/03  Cdo. M/E u$s 120,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. M/IE u$s 115,00
Exp/GL Mar'15 Cdo. M/IE u$s 120,00
Exp/GL Abr'15 Cdo. M/IE u$s 120,00
Exp/GL May'15 Cdo. M/IE u$s 120,00
Exp/GL Jun/Jul'15 Cdo. MIE u$s 118,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00  0,0% 1000,00
Exp/VC C/Desc. Cdo. Scarlett us$s 235,00 235,00 235,00 235,00 0,0% 235,00
Exp-AS Dic'14 Cdo. PH min 62 us$s 125,00 125,00 125,00 125,00 0,0% 125,00
Exp/VC Dic'14 Cdo. Scarlett u$s 215,00 215,00 215,00 215,00 215,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 850,00 870,00 4,8% 830,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. Grado 2 900,00 900,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/IE u$s 90,00 90,00 90,00 95,00 5,6% 90,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/IE 2280,00 2280,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 2280,00 2280,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2280,00 2280,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/IE 2280,00 2280,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/IE 2280,00 2280,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/IE 2180,00 2180,00
Exp/SM-AS Abr/May 15 Cdo. M/IE u$s 230,00 2,2% 225,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. M/E 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00
FcalSJ C/Desc. Cdo. M/E 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0% 2150,00

(Exp) Exportacién. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega.

Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
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 seg(n el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicidn Preciode  Tipo de volumen 1A por 1311014 14110114 15/10/14 16/10/14 17110114
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

ISR052015 266,00 call 9 16 4,00

SOY042015 412,00 cal 100 200 5,30

SOY062015 456,00 cal 100 4,00
CRN042015 153,00 call 100 100 7,40

CRN042015 169,00 call 100 100 310

CRN062015 185,00 call 400 3,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen VA por 13110114 14110114 1510114 16/10/14 17110114
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
SOY102014 360 put 29 10,50
SOY102014 389 put 270 38,00
SOY102014 397 put 10 44,50
"L El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicion Volumen Int. Abierto\ 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uU$s
DLR102014 189.639 771173 feriado 8,545 8,521 8,510 8,495 -0,85%
DLR112014 156.185 626.128 8,708 8,685 8,660 8,640 -1,09%
DLR122014 45.030 760.966 8,915 8,900 8,875 8,851 -1,05%
DLR012015 23.761 758.772 9,140 9,122 9,095 9,080 -0,90%
DLR022015 29.110 651.186 9,350 9,335 9,325 9,300 -0,80%
DLR032015 48.258 741.287 9,575 9,560 9,550 9,530 -0,73%
DLR042015 56.550 247.938 9,820 9,795 9,785 9,772 -0,69%
DLR052015 22.445 83.028 10,100 10,080 10,070 10,030 -0,99%
DLR062015 5.000 23.337 10,440 10,400 10,389 10,349 -1,10%
DLR072015 5.735 10,770 10,730 10,719 10,679 -1,07%
DLR082015 3.170 11,060 11,020 11,009 10,969 -1,05%
DLR092015 2.230 2.330 11,380 11,340 11,329 11,250 -1,36%
DLR102015 4.735 475 11,655 11,615 11,631 11,580 -0,86%
ECU102014 200 10,811 10,894 10,895 10,844 0,27%
OR0112014 129 296 1232,600 1240,800 1240,800 1237,700 1,33%
OR0052015 90 231 1234,500 1242,600 1244,300 1239,200 1,31%
WTI112014 86 886 81,300 81,090 82,180 82,270 -3,55%
WTI052015 50 57 79,700 79,320 80,120 80,240 -4,00%
TVPP122014 250 3.696 5,700 5,453 5,859 6,024 5,02%
TVPP052015 200 315 6,330 6,110 6,505 6,688 5,14%
R015102014 32 93 1184,526 1178,538 1190,384 1210,273 2,29%
R0O15112014 52 163 1210,000 1202,960 1225,492 1236,431 3,63%
AA17102014 24 102 1086,029 1086,029 1082,549 1107,781 1,15%
AA17112014 136 193 1109,904 1109,904 1117,190 1132,803 2,00%
AA17022015 81 101 1190,000 1190,000 1205,292 1220,000 2,61%
AY24022015 100 100 1219,114 1201,039 1238,039 1249,460
AY24042015 50 150 1260,000 1251,257 1288,382 1317,084 4,36%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112014 385 1.809 feriado 268,00 268,70 272,60 269,50 3,45%
ISR012015 6 38 269,30 270,50 274,50 270,30 3,17%
ISR052015 289 334 241,60 241,40 244,40 242,00 2,98%
TRI000000 10 155,00 155,00 152,00 151,00 -2,58%
TRI122014 15 418 148,00 147,50 147,50 147,50 -0,34%
MAI000000 3 113,00 114,00 114,50 117,50 6,82%
MAI122014 50 120,00 121,00 121,50 121,00 3,42%
MAI012015 5 15 120,00 121,00 121,50 121,00 3,42%
MAI042015 14 125,50 126,00 126,00 125,00 2,46%
SOF000000 372 269,00 272,00 275,00 272,00 4,21%
SOF102014 3 8 269,00 272,00 275,00 272,00 4,21%
SOF112014 322 2.019 273,60 274,00 279,00 275,70 3,45%
SOF012015 116 95 272,00 273,50 277,50 274,20 3,39%
SOF052015 332 1.053 242,10 241,50 244,90 242,80 3,23%
S0J000000 269,00 272,00 275,00 273,00 4,40%
S0J112014 24 273,60 274,40 279,00 276,00 3,45%
S0J052015 40 71 242,50 241,50 244,50 242,50 2,97%
S0Y102014 1.779 2.573 354,00 350,00 354,00 349,70 3,10%
SOY122014 460 750 359,60 354,20 358,50 353,50 3,24%
SOY042015 241 638 364,30 360,50 365,10 359,80 3.21%
SOY062015 60 2.339 368,00 364,30 368,10 363,60 3.21%
CRN112014 230 1.990 140,30 136,80 138,50 137,00 4,98%
CRN022015 99 339 146,00 142,60 144,30 142,70 4,16%
CRN042015 44 258 149,40 145,90 147,50 146,20 3,98%
CRN062015 120 152,20 148,60 150,10 149,10 3,90%
TOTAL 588.793 4.697.304
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 13/10/1'4 N ) 14/10/1,4 N ) 15llolll4 - ) 16/10/1,4 - ) 17/10/%4 N var.
max min__ ultima max min__dltima max min__ ultima max min__dltima max min__ ultima sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR102014 feriado 8570 8543 8543| 8540 8520 8521| 8517 8510 8510f 8505 8495 8495 -0,85%

DLR112014 8735 8702 8708/ 8708 8682 8685 8677 8652 8660 8,650 8630 8,640| -1,09%

DLR122014 8975 8910 8915 8950 8895 8900/ 8900 8870 8875 8860 8850 8,851 -1,05%

DLR012015 9,165 9,140 9,140| 9,130 9,120 9,122| 9,110 9,085 9,095 9,085 9,080 9,080| -0,90%

DLR022015 9,355 9,350 9,350| 9,340 9,330 9,340| 9,325 9325 9,325| 9,328 9,300 9,300| -0,80%

DLR032015 9580 9575 9575 9575 9555 9560| 9550 9,545 9545| 9550 9,525 9,530 -0,73%

DLR042015 9840 9820 9,820| 9,820 9,795 9,795 9,793 9,790 9,790, 9,775 9,765 9,775| -0,66%

DLR052015 10,130 10,120 10,120 10,090 10,090 10,090| 10,070 10,070 10,070/ 10,030 10,030 10,030| -0,99%

DLR062015 10,450 10,450 10,450| 10,400 10,399 10,400

DLR092015 11,350 11,350 11,350 11,350 11,340 11,340 11,300 11,200 11,200

DLR102015 11,650 11,650 11,650 11,610 11,390 11,610| 11,580 11,550 11,580| -0,86%

OR0112014 12333 12326 1232,6| 12444 12378 1244,4| 12438 12408 1240,8| 12379 12339 12377

OR0052015 12350 12345 1234,5| 12462 1239,5 12457 12445 12445 12445 1239,2 12392 12392

WTI112014 83,8 83,8 83,8 82,3 82,3 82,3 82,8 82,3 82,3 0,0

WTI052015 79,8 79,8 79,8

TVPP122014 5700 5700 5700/ 5559 5450 5450

TVPP052015 6,330 62330 6,330

R015102014 1186,1 1186,1 1186,1 11959 1180,6 1190,4| 12123 12123 12123 0,0

R0O15112014 12054 12050 12054 12265 12058 12255| 12384 12384 12384 0,0

AA17102014 1091,3 1086,0 1086,0 1081,7 1081,7 1081,7| 1109,8 11050 11078 0,0

AA17112014 11122 11109 11109 1120,1 10952 1118,1| 11399 1132,7 11328 0,0

AA17022015 11900 1190,0 1190,0 12053 12053 1205,3| 1220,0 1220,0 1220,0

AY24022015 12191 12157 12191

AY24042015 12884 12884 12884

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR112014 feriado 2680 2656 2680] 269,10 268,10 268,50/ 273,00 272,20 272,60| 271,80 269,50 269,50| 3,45%

ISR012015 270,60 270,30 270,30

ISR052015 24160 239,60 241,60| 242,80 241,00 241,40 244,50 242,50 244,50/ 243,90 241,80 242,00/ 2,98%

TRI122014 1480 1480 1480

MAI012015 1200 1200 1200

SOF102014 2720 2720 2720| 2750 2750 2750

SOF112014 2736 2700 2736 2750 2730 274,0[ 2790 2760 2785 2780 2755 2755| 3,6%

SOF012015 2720 270,7 2720 2735 2720 2735 2775 2760 2775 2765 2735 2742| 34%

SOF052015 2418 2395 2417| 2431 2411 2415 2450 2428 2450| 2440 2420 2428| 32%

S0J112014 2734 2734 2734 2716 2776 2776 2779 2779 2779 34%

S0J052015 2411 2411 2411 2428 2428 2428 2440 2438 2440 3,0%

S0Y102014 3556 3489 354,0| 3547 3495 3547| 3532 3517 3532

S0Y122014 3588 3538 3588

S0Y042015 3594 3594 3594 3605 3605 3605 3654 3634 3654 3620 3615 3615 2,7%

SOY062015 3672 3672 3672 3658 3649 3658

CRN112014 1405 1405 1405 1400 140,0 140,0

CRN022015 1450 1435 1450| 1460 1460 146,0| 1445 1445 1445

CRN042015 148,7 1487 1487| 1475 1475 1475 1481 1481 1481 3,0%

CRN062015 1505 1505 1505] 150,10 150,1 150,1| 1495 1495 1495

589.837 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.713.504 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14  var.sem.

TRIGO B.A. 10/2014 feriado 154,00 154,00 150,50 149,50 -2,86%

TRIGO B.A. 11/2014 5 158,00 158,00 154,50 153,50 -2,79%

TRIGO B.A. 12/2014 152,50 151,00 150,50 151,00

TRIGO B.A. 01/2015 10.900 1535 151,50 150,00 149,50 150,00

TRIGO B.A. 03/2015 6.500 152 162,50 161,00 160,50 161,00

TRIGO B.A. 07/2015 800 124 175,00 172,00 171,50 173,00 -0,29%

MAIZ ROS 10/2014 1.000 30 113,00 114,00 114,30 117,50 6,82%

MAIZ ROS 11/2014 1.000 117,50 118,50 118,80 118,80 3,76%

MAIZ ROS 12/2014 60.700 1513 120,00 121,00 121,30 121,00 3,42%

MAIZ ROS 04/2015 36.100 1.064 125,40 126,00 126,00 125,00 2,46%

MAIZ ROS 07/2015 18.200 230 124,00 125,00 125,00 124,00 2,48%

SORGO ROS 10/2014 94,00 94,00 94,00 94,00

SORGO ROS 11/2014 10 95,00 95,00 95,00 95,00

SORGO ROS 12/2014 10 96,00 96,00 96,00 96,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14  varsem.
SOJA ROS 10/2014 feriado 269,00 270,30 273,60 270,80 3,52%
SOJAROS 11/2014 136.300 4718 274,40 275,70 279,00 276,20 3,45%
SOJAROS 01/2015 46.800 1.766 272,90 273,70 277,00 274,20 3,47%
SOJA ROS 05/2015 71.300 6.160 241,80 242,50 245,00 242,50 3,06%
SOJAROS 11/2015 1 250,90 251,60 253,70 251,20 2,78%
CEBADA Q.Q. 12/2014 34 141,50 141,50 141,50 137,00  -3,18%
CEBADA Q.Q. 01/2015 120 141,50 141,50 141,50 137,00  -3,18%
TOTALES 281.200 17.472
TRIGO ROS 01/2015 500 11 feriado 99,50 99,50 99,50 100,00 0,50%
TRIGO SFE 11/2014 5 90,00 90,00 90,00 90,00
TRIGO SFE 01/2015 3 93,00 93,00 93,00 93,00
SOJA FAN 09/2014 113,00 113,00 113,00 113,00
SOJA CHA 11/2014 38 90,00 90,00
TOTALES 4,300 57
285.500 17.529
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion | Vol. Sem.  Open Interest| 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14  varsem.
SOJA CME sle 11/2014 9.389 18 feriado 962,00 950,75 966,25 951,00 2,87%
SOJA CME sle 01/2015 6.804 159 970,25 962,75 973,75 959,75 3,23%
SOJA CME sle 05/2015 7.484 61 987,75 979,50 990,75 977,75 2,92%
TRIGO CME sle 12/2014 5172 163 508,00 506,25 515,00 515,00 3,00%
TRIGO CME s/e 03/2015 4764 122 520,00 519,00 526,00 527,00 3,03%
MAIZ CME sle 12/2014 4.445 355,00 346,75 351,75 347,00 3,89%
MAIZ CME sle 03/2015 3.810 105 369,25 361,50 365,00 361,00 3,96%
MAIZ CME sle 05/2015 4953 9 375,50 369,00 373,75 369,50 4,08%
TOTALES 46.821 637
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. feriado 1.310,00 1.310,00 1.265,00 126500  -3,44%
MAIZ B.A. Disp. 955,00 970,00 970,00 990,00 6,45%
MAIZ ROS Disp. 6 955,00 970,00 970,00 990,00 6,45%
SOJA ROS Disp. 2.280,00 2.300,00 2.300,00 2.290,00 1,78%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.280,00 2.300,00 2.300,00 2.290,00 1,78%
TOTALES 6
MATBA. Operaciones en ddlares En tonelada
Posicién 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14 var.
max. min.  (ltmo  max. min.  dlttmo  m&x. min.  (ltmo  méx. min. _ (ltmo _méx.  min. _ (ltimo sem.
TRIGO B.A. 01/2015 feriado 151,5 1500 1500 1500 1495 1495 1500 1495 1495 1500 1495 1500
TRIGO B.A. 03/2015 1630 1625 1625 1610 1610 1610 1610 1605 161,0
TRIGO B.A. 07/2015 1730 1720 1720 1720 1715 1720 1730 1720 1730
MAIZ ROS 10/2014 1160 1160 116,
MAIZ ROS 11/2014 1185 1185 1185
MAIZ ROS 12/2014 1205 1185 1205 1215 1205 1210 1215 1205 1214 1210 1205 1210 39%
MAIZ ROS 04/2015 1255 1240 1250 1265 1250 1260 1265 1250 1250 1255 1250 1250 25%
MAIZ ROS 07/2015 1240 1240 1240 1250 1240 1250 1250 1250 1250
SOJAROS 11/2014 2760 2710 2760 2760 2735 2750 2800 2755 2800 2790 2762 2762 31%
SOJAROS 01/2015 2728 2705 2728 2740 2730 2730 2775 2752 2715 2765 2758 2758 37%
SOJA ROS 05/2015 2430 2395 2428 2432 2410 2414 2454 2425 2454 2440 2425 2425 28%
TRIGO ROS 01/2015 1000 1000 100,0
SOJA CHA 11/2014 900 90,0 90,0
TOTALES
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14 var.
max min__dlima  méx min_dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min_ dtima  sem.
SOJA CME sle 11/2014 feriado 9630 9470 9620 9750 950,8 9508 9650 9540 9650 9595 9510 9510 29%
SOJA CME sfe 01/2015 9720 9560 9703 9850 9628 9628 9725 9633 9725 9675 9593 9593 32%
SOJA CME s/e 05/2015 989,0 9720 9878 9940 9795 9795 9935 9805 9885 9875 9778 9778 2%
TRIGO CME sle 12/2014 5080 5000 5080 5140 5063 5063 5160 5103 5150 5210 5150 5150 30%
TRIGO CME sle 03/2015 5200 5105 5200 5270 5180 5190 5268 5210 5260 5310 5270 5270 30%
MAIZ CME se 12/2014 3550 3440 3550 3550 3465 3468 3500 3485 3500 3500 3460 3470 39%
MAIZ CME sle 03/2015 369,3 3565 3693 3685 3593 3615 3645 3618 3645 3625 3595 3610 40%
MAIZ CME sle 05/2015 3755 3650 3755 3770 3683 3690 3725 3708 3725 3715 3685 3695 41%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial feriado 270,00 270,00 270,00 fli 270,00
Precio FAS 199,88 199,88 199,88 199,82 0,0%
Precio FOB Dc/En.15 241,25 240,00 240,00 242,50 -1,0%
Precio FAS 171,13 169,88 169,88 172,32 -1,4%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Dc/En.15 v 250,00 v 260,00 v 260,00 v 250,00 4,0%
Precio FAS 179,88 189,88 189,88 179,82 5,6%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial ¢ 165,00 ¢ 165,00 ¢ 170,00 164,00 3,7%
Precio FAS 123,34 123,33 127,41 122,68 3,9%
Precio FOB Oct'14 170,07 166,33 169,38 167,71 1,0%
Precio FAS 128,41 124,66 126,79 126,39 0,3%
Precio FOB Nov'14 172,83 170,27 172,04 168,10 2,3%
Precio FAS 131,17 128,60 129,45 126,78 2,1%
Precio FOB Dic'14 173,02 170,47 172,34 168,50 2,3%
Precio FAS 131,37 128,79 129,74 127,17 2,0%
Precio FOB Ene/Feb'15 v 181,10 v 177,36 v 179,23 v 175,39 2,2%
Precio FAS 139,44 135,68 136,63 134,06 1,9%
Precio FOB Mar'15 v 182,67 v 178,93 v 180,80 v 178,14 1,5%
Precio FAS 141,01 137,26 138,21 136,82 1,0%
Precio FOB Abr'15 v 180,70 v 176,96 v 178,83 v 176,17 1,5%
Precio FAS 139,04 135,29 136,24 134,85 1,0%
Precio FOB May'15 177,75 173,62 175,49 173,22 1,3%
Precio FAS 136,09 131,94 132,89 131,90 0,8%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Oct'14 c 181,88 c181,88 € 180,01 ¢ 175,58 2,5%
Precio FAS 140,22 140,22 137,42 134,26 2,4%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 137,00 137,00 142,00 136,00 4,4%
Precio FAS 101,60 101,54 105,50 100,79 4,7%
Precio FOB Nv/Dc'14 149,40 150,58 152,45 147,04 3, 7%
Precio FAS 114,00 115,12 115,95 111,84 3, 7%
Precio FOB Ene/Feb'15 v 157,47 v 153,73 v 155,60 v 152,95 1,7%
Precio FAS 122,07 118,27 119,10 117,74 1,2%
Precio FOB Mar'15 v 159,05 v 155,31 v 157,18 v 154,52 1,7%
Precio FAS 123,65 119,85 120,67 119,32 1,1%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 412,00 418,00 418,00 407,00 2,7%
Precio FAS 255,04 258,94 258,87 252,04 2,7%
Precio FOB May'15 386,18 383,24 387,38 379,11 2,2%
Precio FAS 229,22 224,18 228,25 224,15 1,8%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 370,00 370,00 370,00 370,00
Precio FAS 218,64 218,65 218,66 218,62 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

10/10/14 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,3660 feriado 8,3730 8,3730 8,3740 8,3760 0,12%
vndr 8,4660 8,4730 8,4730 8,4740 8,4760 0,12%

Producto Der. Exp.
Trigo 230 6,4418 6,4472 6,4472 6,4480 6,4495 0,12%
Maiz 20,0 6,6928 6,6984 6,6984 6,6992 6,7008 0,12%
Demas cereales 20,0 6,6928 6,6984 6,6984 6,6992 6,7008 0,12%
Habas de soja 35,0 5,4379 5,4425 5,4425 5,4431 5,4444 0,12%
Semilla de girasol 32,0 5,6889 5,6936 5,6936 5,6943 5,6957 0,12%
Resto semillas oleagin. 235 6,4000 6,4053 6,4053 6,4061 6,4076 0,12%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,2784 7,2845 7,2845 7,2854 7,2871 0,12%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,6889 5,6936 5,6936 5,6943 5,6957 0,12%
Harina y pellets girasol 30,0 5,8562 5,8611 5,8611 5,8618 5,8632 0,12%
Resto Harinas y Pellets 30,0 5,8562 58611 5,8611 5,8618 5,8632 0,12%
Aceite de soja 32,0 5,6889 5,6936 5,6936 5,6943 5,6957 0,12%
Aceite de girasol 30,0 5,8562 5,8611 5,8611 5,8618 5,8632 0,12%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 5,8562 58611 5,8611 5,8618 5,8632 0,12%
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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 oct-14 nov-14 dic-14 oct-14 nov-14 dic-14 mar-15 may-15 dic-14 mar-15
17/10/2013 300,00 345,00 328,40 327,30 328,10 294,27 294,30 252,07 255,74 256,94 275,22 274,85
Semana anterior| 270,00 242,50 287,60 285,70 285,70 249,30 251,10 183,17 187,21 189,33 212,29 212,66
13/10/14 fer. fer. 290,00 288,10 288,10 251,70 253,60 185,65 189,97 191,99 214,68 215,23
14/10/14 270,00 241,25 294,00 292,20 292,20 253,20 255,10 187,12 191,53 194,01 216,88 217,34
15/10/14 270,00 240,00 294,60 292,80 292,80 252,00 253,90 185,93 190,34 192,91 217,53 217,80
16/10/14 270,00 240,00 299,40 295,70 293,90 256,10 257,90 189,97 194,29 196,77 222,30 222,03
17/10/14 270,00 fli fli fli fli fli fli 189,60 194,01 196,40 221,11 221,11
Var. Semanal -1,0% 4,1% 3,5% 2,9% 2,7% 2,7% 3,5% 3,6% 3% 4.2% 4,0%
Var. Anual -10,0% -30,4% -8,8% -9,7% -10,4% -13,0% -12,4% -24.8% -24,1% -23,6% -19,7% -19,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
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 oct-14 nov-14 dic-14 dic-14 mar-15 may-15 jul-15
17/10/2013 209,00 206,88 206,88 199,11 v215,74 213,85 211,80 209,80 174,40 179,32 182,57 185,33
Semana anterior| 164,00 167,71 168,10 173,22 175,58 180,70 180,70 178,70 131,49 136,51 140,05 143,20
13/10/14 fer. fer. fer. fer. fer. 185,40 185,40 183,50 136,22 141,14 144,68 147,73
14/10/14 165,00 170,07 172,83 177,75 181,88 189,80 189,80 187,80 140,55 145,66 149,21 152,06
15/10/14 165,00 166,33 170,27 173,62 181,88 186,00 186,00 184,10 136,81 141,92 145,47 148,32
16/10/14 170,00 169,38 172,04 v175,49 180,01 187,90 187,90 185,90 138,68 143,79 147,34 150,19
17/10/14 170,00 fli fli fi fli fli fi fh 137,00 142,22 145,66 148,62
Var. Semanal 37% 1,0% 2,3% 1,3% 2,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4.2% 4,2% 4,0% 3,8%
Var. Anual -18,7% -18,1% -16,8% -11,9% -16,6% -12,1% -11,3% -11,4% -21,4% -20,7% -20,2% -19,8%
(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. | nov-14 dic-14 oct-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. | nv/dc-14 | Emb.cerc. | oc/nv-14 | en/mrl5  abl/jn'l5 jlist.15
17/10/2013 185,00 199,99 v204,91 207,86 410,00 245,00 940,00 935,00 982,50 985,00 985,00
Semana anterior| 136,00 147,04 147,04 186,91 370,00 218,00 €240,00 840,00 v820,00 850,00 850,00 860,00
13/10/14 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. v820,00 850,00 850,00 860,00
14/10/14 137,00 149,40 149,40 370,00 218,00 €240,00 840,00 v820,00 860,00 860,00 865,00
15/10/14 137,00 150,58 150,58 191,93 370,00 218,00 €240,00 840,00 v820,00 857,50 857,50 860,00
16/10/14 142,00 152,45 152,45 370,00 218,00 238,50 840,00 v820,00 845,00 845,00 855,00
17/10/14 142,00 fli fli fi 370,00 218,00 fli 840,00 fli 847,50 850,00 860,00
Var. Semanal 4,4% 3,7% 3,7% -0,6% -0,3%
Var. Anual -23,2% -23,8% -25,6% -9,8% -11,0% -10,6% -12,3% -13,7% -13,7% -12,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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FOB FOB Arg {FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (4

Uss / Tn Oficial (1) |Up River GM

Emb.cerc. | may-15 oct-14 nov-14 dic-14 ene-15 nov-14 ene-15 mar-15 may-15 jul-15 dic-14
17/10/2013 530,00 472,53 523,85 519,10 514,50 513,40 475,20 473,82 467,85 462,15 460,96 559,86
Semana anterior| 407,00 379,11 401,40 394,70 395,50 394,00 338,97 341,91 344,94 347,97 350,45 447,06
13/10/14 fer. fer. 409,70 403,10 403,80 402,40 347,33 350,27 353,39 356,42 358,90 453,83
14/10/14 412,00 386,18 418,70 411,40 411,90 410,80 354,49 357,62 360,74 363,86 366,34 443,55
15/10/14 418,00 383,24 414,20 408,70 409,60 407,80 349,99 353,11 356,33 359,54 362,12 458,63
16/10/14 418,00 387,38 417,50 413,90 414,50 412,70 355,14 357,98 360,74 363,95 366,25 451,96
17/10/14 422,00 fli fli fi fli fli 349,72 352,65 355,69 358,90 361,47 450,14
Var. Semanal 3,7% 2,2% 0,04 0,05 0,05 0,05 3.2% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 0,7%
Var. Anual -20,4% -18,0% -0,20 0,20 0,19 0,20 -26,4% -25,6% -24,0% -22,3% -21,6% -19,6%
(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. | nov-14 my/jl.15 nov-14 mar-15 nv/dc14 en/mr.15 nv/dc14 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
17/10/2013 536,00 540,67 434,80 563,82 448,52 580,00 538,00 577,00 455,25 449,74 438,60 429,01
Semana anterior| 392,00 398,48 354,33 390,76 345,24 423,00 406,00 436,00 342,81 338,96 334,22 332,78
13/10/14 fer. fer. fer. fer. fer. 424,00 406,00 438,00 350,42 346,89 342,37 339,84
14/10/14 396,00 410,60 372,68 402,89 362,76 431,00 413,00 445,00 357,14 353,73 350,09 348,43
15/10/14 410,00 417,82 372,08 405,97 363,43 435,00 418,00 449,00 360,78 355,38 350,20 348,10
16/10/14 417,00 424,77 379,74 411,82 366,18 438,00 421,00 452,00 368,83 362,21 355,16 353,40
17/10/14 411,00 fli fli fli fli 446,00 426,00 462,00 364,31 358,36 351,52 349,21
Var. Semanal 4,8% 6,6% 7.2% 5,4% 6,1% 5,4% 4,9% 6,0% 6,3% 57% 52% 4,9%
Var. Anual -23,3% -21,4% -12,7% -27,0% -18,4% -23,1% -20,8% -19,9% -20,0% -20,3% -19,9% -18,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. | nv/dcl4 my/jl.15 nov-14 mar-15 my/jl15 nv/enl5 fblab15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
17/10/2013 917,00 919,76 873,13 915,35 869,27 872,03 997,98 997,98 906,53 913,36 922,18 930,34
Semana anterior| 774,00 773,59 737,99 766,98 748,46 745,71 834,98 828,67 715,17 721,12 726,41 730,38
13/10/14 fer. 785,72 755,30 779,11 758,82 828,58 834,90 728,40 734,57 740,08 744,49
14/10/14 770,00 774,26 750,00 775,36 756,07 758,82 834,77 834,77 724,65 730,82 736,77 741,18
15/10/14 760,00 751,33 716,72 757,94 734,57 735,45 834,40 705,03 711,20 716,93 721,12
16/10/14 764,00 758,60 721,01 750,89 733,03 736,45 822,91 713,40 719,14 724,21 727,95
17/10/14 755,00 fli fli fli fli fli 823,54 817,15 705,91 711,86 717,15 721,56
Var. Semanal -2,5% -1,9% -2,3% -2,1% -2,1% -1,2% -1,4% -1,4% -1,3% -1,3% -1,3% -1,2%
Var. Anual -17,7% -17,5% -17,4% -18,0% -15,7% -15,5% -17,5% -18,1% -22,1% -22,1% -22,2% -22,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 08/10/14

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

Trigo pan 14/15 41,0 788,3 157,1 27,0
(Dic-Nov) (728,9) (141,5) (2.8)

13/14 16,2 24858 179,4 34,6 1.463,4

(4.943,3) (201,9) (79,2) (3.064,4)
Maiz 14/15 25,0 595,7 (***) 3935 () 22,7 (™)
(Mar-Feb) (1.126,6) (808,0) (142,7)

13/14 466,6 16.768,5 47837 1.697,8 11.537,6

(18.706,8) (1.851,0) (891,4) (15.924,0)

Sorgo 13/14 26,8 921,6 161,9 72,7 7322

(Mar-Feb) (1.597,9) (160,3) (92,7) (1573,7)

Cebada Cerv. 13/14 85 8715 46,2 339 5115

(Dic-Nov) * (900,9) (279,8) (148,9) (565,3)

Cebada Forr. 13/14 29 15974 137,1 41,0 20358

(Dic-Nov) ** (3.027,2) (85,6) (73,0) (2.821,7)
Soja 14/15 57,3 662,6 557,1 0,4
(Abr-Mar) (1.060,7) (930,3) (22,5)

13/14 152,4 9.539,9 () 3.131,9(*+) 2.222,0 (**) 6.846,5

(9.622,9) (2.889,8) (2.887,8) (6.453,5)
Girasol 13/14 0,7 37,0 9,5 2,8
(Ene-Dic) (33,7) (54 27)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta AGOSTO * 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 AGOSTO. (***) Datos actualizados. (****) Diferencia que se pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras 2 3
Al 01/10/14 Cosecha - 1 Total a fijar Fijado total
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 4.694,8 4.460,1 760,2 629,6
(3.735,4) (3.548,6) (661,2) (648,2)
Soja 13/14 24.752,3 24.752,3 7.119,1 5.238,7
(26.292,5) (26.292,5) (12.765,5) (10.531,2)
Girasol 13/14 2.046,4 2.046,4 647,5 4427
(2.305,8) (2.305,8) (768,3) (529,2)
Al 03/09/14 Cosecha

Maiz ** 1314 32738 2.946,4 4505 2384
(3.084,2) (2.775,8) (385,1) (236,4)
Sorgo 13/14 89,3 80,4 2,4 11
(61,7) (55.5) 27 27
Cebada Cerv. 13/14 11419 1.084,8 187,2 140,7
(1.063,3) (1.010,1) (103,7) (38,3)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95%, para maiz y sorgo 90% y para soja y girasol el 100 %,
en ambas cosechas. (**) Datos actualizados. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega

de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segiin
informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: OCTUBRE 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2013/14 (act.) 0,29 10,50 0,01 10,80 2,20 6,05 2,54 41,98%
2014/15 (ant.) 2,74 12,30 0,01 15,05 6,30 6,15 2,60 42,28%
2014/15 (act.) 2,54 12,00 0,01 14,55 6,00 6,15 2,40 39,02%
Variacion 1/ -7,3% -2,4% -3,3% -4,8% -1,7%
Variacion 2/ 775,9% 14,3% 34,7% 172,7% 1,7% -5,5%

Australia 2013/14 (act.) 4,65 27,01 0,15 31,81 19,00 6,95 5,87 84,46%
2014/15 (ant.) 537 25,50 0,15 31,02 19,00 6,80 5,22 76,76%
2014/15 (act.) 5,87 25,00 0,15 31,02 18,50 6,80 572 84,12%
Variacion 1/ 9,3% -2,0% -2,6% 9,6%
Variacion 2/ 26,2% 7,4% -2,5% -2,6% 2.2% -2,6%

Canada 2013/14 (act.) 5,05 37,50 0,44 42,99 23,24 9,96 9,80 98,39%
2014/15 (ant.) 9,80 28,00 0,48 38,28 22,00 9,75 6,53 66,97%
2014/15 (act.) 9,80 27,50 0,48 37,78 22,00 9,75 6,03 61,85%
Variacion 1/ -1,8% -1,3% -1,7%
Variacion 2/ 94,1% -26,7% 9,1% -12,1% -5,3% -2,1% -38,5%

Union Europea 2013/14 (act.) 10,72 143,13 3,98 157,83 31,93 115,75 10,16 8,78%
2014/15 (ant.) 10,16 150,97 5,50 166,63 26,00 125,50 15,13 12,06%
2014/15 (act.) 10,16 153,98 5,00 169,14 28,00 126,00 15,13 12,01%
Variacion 1/ 2,0% 9,1% 1,5% 7,1% 0,4%
Variacion 2/ -5,2% 7,6% 25,6% 7,2% -12,3% 8,9% 48,9%

China 2013/14 (act.) 53,96 121,93 6,77 182,66 0,89 121,50 60,27 49,60%
2014/15 (ant.) 60,27 126,00 2,00 188,27 1,00 124,00 63,27 51,02%
2014/15 (act.) 60,27 126,00 2,00 188,27 1,00 124,00 63,27 51,02%
Variacion 1/
Variacion 2/ 11,7% 3,3% -70,5% 3,1% 12,4% 2,1% 5,0%

Norte de Africa 2013/14 (act.) 11,44 20,12 25,24 56,80 0,50 42,82 13,48 31,48%
2014/15 (ant.) 13,47 18,25 23,95 55,67 0,48 42,83 12,37 28,88%
2014/15 (act.) 13,48 17,45 24,35 55,28 0,48 43,15 11,66 27,02%
Variacion 1/ 0,1% -4,4% 1,7% -0,7% 0,7% -5,7%
Variacion 2/ 178%  -133% -35% 21% -4,0% 0.8% -13,5%

Sudeste Asia 2013/14 (act.) 4,14 16,36 20,50 0,88 15,69 3,94 25,11%
2014/15 (ant.) 3,98 16,60 20,58 0,84 16,24 3,51 21,61%
2014/15 (act.) 3,94 17,00 20,94 0,84 16,46 3,65 22,171%
Variacion 1/ -1,0% 2,4% 1,7% 1,4% 4,0%
Variacion 2/ -4,8% 3,9% 2,1% -4,5% 4,9% -1,4%

FSU-12 2013/14 (act.) 13,94 103,87 7,39 125,20 37,10 72,98 15,12 20,72%
2014/15 (ant.) 15,87 112,23 717 135,27 39,54 74,77 20,95 28,02%
2014/15 (act.) 15,12 111,60 7,19 133,91 38,54 75,16 20,21 26,89%
Variacién 1/ 4,7% -0,6% 0,3% -1,0% -25% 05% -35%
Variacion 2/ 8,5% 7,4% 2,7% 7,0% 3,9% 3,0% 33,7%

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

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccién de: OCTUBRE 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2013/14 (act.) 2,48 34,47 0,01 36,96 19,01 13,30 4,66 35,04%
2014/15 (ant.) 4,66 31,12 0,01 35,79 17,21 14,13 4,45 31,49%
2014/15 (act.) 4,66 31,12 0,01 35,79 17,21 14,13 4,45 31,49%
Variacion 1/
Variacion 2/ 87,9% 9,7% -3,2% -9,5% 6,2% -4.,5%

Canada 2013/14 (act.) 3,08 28,74 0,53 32,35 5,19 22,57 4,60 20,38%
2014/15 (ant.) 5,55 21,82 0,54 27,91 3,80 20,52 3,58 17,45%
2014/15 (act.) 4,60 21,75 0,74 27,09 3,30 20,52 3,26 15,89%
Variacion 1/ -17,1% -0,3% -2,9% -13,2% -8,9%
Variacion 2/ 49,4% -24,3% 39,6% -16,3% -36,4% -9,1% -29,1%

Union Europea 2013/14 (act.) 12,85 158,43 16,32 187,60 8,63 163,60 15,37 9,39%
2014/15 (ant.) 15,96 157,97 10,31 184,24 9,41 158,97 15,86 9,98%
2014/15 (act.) 15,37 163,74 7,16 186,27 9,41 159,67 17,19 10,77%
Variacion 1/ -3,7% 3,7% -30,6% 1,1% 0,4% 8,4%
Variacion 2/ 19,6% 3,4% -56,1% -0,7% 9,0% -2,4% 11,8%

Japon 2013/14 (act.) 0,98 0,18 17,70 18,86 17,90 0,96 5,36%
2014/15 (ant.) 0,96 0,18 18,60 19,74 18,80 0,94 5,00%
2014/15 (act.) 0,96 0,18 18,40 19,54 18,60 0,94 5,05%
Variacion 1/ -1,1% -1,0% -1,1%
Variacion 2/ -2,0% 4,0% 3,6% 3,9% -2,1% 35,04%

México 2013/14 (act.) 1,62 30,21 11,11 42,94 0,55 39,80 2,60 6,53%
2014/15 (ant.) 2,75 30,14 11,40 44,29 0,50 40,94 2,85 6,96%
2014/15 (act.) 2,60 30,14 11,40 44,14 0,50 40,94 2,70 6,60%
Variacion 1/ -5,5% -0,3% -5,3%
Variacion 2/ 60,5% -0,2% 2,6% 2,8% 9,1% 2,9% 3,8%

China 2013/14 (act.) 68,39 225,07 12,30 305,76 0,04 227,18 78,54 34,57%
2014/15 (ant.) 78,75 223,75 10,00 312,50 0,13 233,50 78,88 33,78%
2014/15 (act.) 78,54 223,65 11,40 313,59 0,13 235,00 78,47 33,39%
Variacién 1/ -0,3% 0,0% 14,0% 03% 0.6% -0,5%
Variacion 2/ 14,8% -0,6% 7,3% 26%  225,0% 34% 0,1%

Brasil 2013/14 (act.) 14,56 82,41 121 98,18 21,52 58,38 18,28 31,31%
2014/15 (ant.) 18,28 78,11 121 97,60 20,01 59,90 17,69 29,53%
2014/15 (act.) 18,28 78,11 121 97,60 20,01 59,90 17,69 29,53%
Variacion 1/
Variacion 2/ 25,5% -0,6% -7,0% 2,6% -3,2%

FSU-12 2013/14 (act.) 5,04 87,63 0,73 93,40 30,62 55,98 6,80 12,15%
2014/15 (ant.) 6,92 88,49 0,88 96,29 21,75 60,30 8,24 13,67%
2014/15 (act.) 6,80 87,87 0,78 95,45 28,15 59,72 7,58 12,69%
Variacion 1/ 1,7% -0,7% -11,4% -0,9% 1,4% -1,0% -8,0%
Variacion 2/ 34,9% 0,3% 6,8% 2,2% -8,1% 6,7% 11,5%

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

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2013/14 (act.) 1,32 25,00 0,01 26,33 15,00 8,50 2,83 33,29%
2014/15 (ant.) 2,83 23,00 0,01 25,84 14,00 9,20 2,64 28,70%
2014/15 (act.) 2,83 23,00 0,01 25,84 14,00 9,20 2,64 28,70%
Variacion 1/
Variacion 2/ 114,4% -8,0% -1,9% -6,7% 8,2% -6,7%
Sudafrica 2013/14 (act.) 3,06 14,75 0,03 17,84 3,00 11,50 3,34 29,04%
2014/15 (ant.) 3,34 13,50 0,03 16,87 2,20 11,80 2,86 24,24%
2014/15 (act.) 3,34 13,50 0,03 16,87 2,20 11,80 2,86 24,24%
Variacion 1/
Variacion 2/ 9,2% -8,5% -5,4% -26,7% 2,6% -14,4%
Unién Europea 2013/14 (act.) 5,09 64,19 16,00 85,28 2,40 76,00 6,88 9,05%
2014/15 (ant.) 7,08 68,35 10,00 85,43 2,50 75,50 7,43 9,84%
2014/15 (act.) 6,88 71,02 7,00 84,90 2,50 75,50 6,90 9,14%
Variacion 1/ -2,8% 3,9% -30,0% -0,6% -1,1%
Variacion 2/ 35,2% 10,6% -56,3% -0,4% 4,2% -0,7% 0,3%
México 2013/14 (act.) 1,06 22,40 10,70 34,16 0,55 31,50 2,11 6,70%
2014/15 (ant.) 2,26 22,50 10,90 35,66 0,50 32,75 2,41 7,36%
2014/15 (act.) 2,11 22,50 10,90 35,51 0,50 32,75 2,26 6,90%
Variacion 1/ -6,6% -0,4% -6,2%
Variacion 2/ 99,1% 0,4% 1,9% 4,0% 9,1% 4,0% 7,1%
Sudeste de Asia 2013/14 (act.) 2,82 26,79 10,23 39,84 1,33 34,90 3,60 10,32%
2014/15 (ant.) 3,59 27,46 9,20 40,25 0,44 36,10 371 10,28%
2014/15 (act.) 3,60 27,46 9,20 40,26 0,44 36,10 3,72 10,30%
Variacion 1/ 0,3% 0,0% 0,3%
Variacion 2/ 27,7% 2,5% -10,1% 1,1% -66,9% 3,4% 3,3%
Brasil 2013/14 (act.) 14,15 79,30 0,80 94,25 21,50 55,00 17,75 32,21%
2014/15 (ant.) 17,75 75,00 0,80 93,55 20,00 56,50 17,05 30,18%
2014/15 (act.) 17,75 75,00 0,80 93,55 20,00 56,50 17,05 30,18%
Variacion 1/
Variacion 2/ 25,4% -5,4% -0,7% -7,0% 2,7% -3,9%
China 2013/14 (act.) 67,57 218,49 3,40 289,46 0,03 212,00 77,44 36,53%
2014/15 (ant.) 77,46 217,00 3,00 297,46 0,10 220,00 77,36 35,16%
2014/15 (act.) 77,44 217,00 3,00 297,44 0,10 220,00 71,34 35,15%
Variacion 1/ 0,0% 0,0% 0,0%
Variacion 2/ 14,6% -0,7% -11,8% 2,8% 233,3% 3,8% -0,1%
FSU-12 2013/14 (act.) 2,00 46,90 0,42 49,32 24,55 21,44 3,33 15,53%
2014/15 (ant.) 3,31 42,66 0,42 46,39 19,94 22,96 3,49 15,20%
2014/15 (act.) 3,33 40,66 0,42 44,41 19,34 22,16 2,91 13,13%
Variacién 1/ 0,6% 4,7% -4,3% -3,0% -3,5% -16,6%
Variacion 2/ 66,5% -13,3% -10,0% -21.2% 3,4% -12,6%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: OCTUBRE 2014

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

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

Argentina 2013/14 (act.) 22,40 54,00 76,40 8,50 38,23 29,68 77,64%
2014/15 (ant.) 28,63 55,00 83,63 8,50 41,90 33,23 79,31%
2014/15 (act.) 29,68 55,00 84,68 8,50 41,20 34,98 84,90%
Variacion 1/ 37% 1,3% 1,7% 5,3%
Variacion 2/ 32,5% 1,9% 10,8% 7,8% 17,9%

Brasil 2013/14 (act.) 15,33 86,70 0,60 102,63 46,83 39,00 16,80 43,08%
2014/15 (ant.) 17,23 94,00 0,60 111,83 46,70 40,75 24,38 59,83%
2014/15 (act.) 16,80 94,00 0,60 111,40 46,70 40,75 23,95 58,77%
Variacion 1/ -2,5% -0,4% -1,8%
Variacion 2/ 9,6% 8,4% 8,5% -0,3% 4,5% 42,6%

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

China 2013/14 (act.) 12,38 12,20 69,00 93,58 0,24 80,10 13,24 16,53%
2014/15 (ant.) 13,24 12,00 74,00 99,24 0,30 84,95 13,99 16,47%
2014/15 (act.) 13,24 11,80 74,00 99,04 0,30 84,90 13,84 16,30%
Variacion 1/ 1,7% -0,2% -0,1% 1,1%
Variacion 2/ 6,9% -3,3% 7,2% 5,8% 25,0% 6,0% 45%

Unién Europea 2013/14 (act.) 0,25 123 12,65 14,13 0,06 13,43 0,64 4,771%
2014/15 (ant.) 0,64 147 12,75 14,86 0,07 13,69 1,10 8,04%
2014/15 (act.) 0,64 1,58 12,75 14,97 0,07 13,79 1,10 7,98%
Variacion 1/ 7,5% 0,7% 0,7%
Variacion 2/ 156,0% 28,5% 0,8% 5,9% 16,7% 2,7% 71,9%

Japoén 2013/14 (act.) 0,18 0,20 2,87 3,25 3,03 0,22 7,26%
2014/15 (ant.) 0,22 0,21 2,90 3,33 3,07 0,26 8,47%
2014/15 (act.) 0,22 0,21 2,90 333 3,07 0,26 8,47%
Variacion 1/
Variacion 2/ 22,2% 5,0% 1,0% 2,5% 1,3% 18,2%

México 2013/14 (act.) 0,10 0,25 3,85 4,20 4,04 0,17 4,21%
2014/15 (ant.) 0,17 0,29 3,95 441 4,24 0,17 4,01%
2014/15 (act.) 0,17 0,29 3,95 441 4,24 0,17 4,01%
Variacion 1/
Variacion 2/ 70,0% 16,0% 2,6% 5,0% 5,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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LA REVANCHA DE LA VOLATILIDAD

Leandro Fisanotti

Conforme avanza el mes de octubre, el comun
denominador de los mercados financieros ha pasa-
do a ser la volatilidad. Tanto en las plazas de refe-
rencia a nivel internacional como a nivel domésti-
co, los cierres semanales no hacen justicia a las
fuertes variaciones que experimentaron las coti-
zaciones. En el sube y baja, activos de renta fijay
variable tuvieron un comienzo de semana con cla-
ra tendencia bajista, revertida por fuertes rebo-
tes en la antesala al fin de semana.

Los principales mercados accionarios a nivel
mundial iniciaron la semana con fuertes caidas.
Los motivos detras de la presion vendedora fueron
multiples, pero puede catalogarse como una ola
de preocupaciones por la agenda macro en las
principales economias. En este sentido nos referi-
mos a una reduccion en las proyecciones de cre-
cimiento de Alemania (factor que incidi6 a la baja
en las cotizaciones de los activos europeos) v,
consecuentemente, una caida en el nivel de con-
fianza de los inversores de ese pais hasta su menor
nivel en dos afios. Mas alla de la inquietud dentro
del bloque europeo, tampoco cayeron bien entre

los operadores los datos correspondientes a la
evolucién de los precios al consumidor en distin-
tos paises considerados como referencias. En di-
ferentes latitudes - tal es el caso de Inglaterra
hasta China - una menor variacion a la suba en los
precios fue interpretada como un indicio de
desaceleracion en el consumo, reavivando las pre-
ocupaciones de un impacto en el nivel de activi-
dad.

En este contexto, los mercados de referencia
llegaron a promediar la semana con marcadas ba-
jas en las cotizaciones. El rebote se dio sobre el
cierre del periodo y - como suele ocurrir - de la
mano de los Bancos Centrales. Primero, el Libro
Beige de la Fed prepar6 el terreno al dar algunas
sefiales relevantes. Por un lado, ratifico que la
mejoria en la economia estadounidense es
percibida como estable, al tiempo que los refe-
rentes de la entidad hicieron saber que ven una
preocupacion en el contexto internacional y se
encuentran dispuestos a alterar sus planes de re-
tiro en los estimulos monetarios si una posterga-
cién en los mismos resulta prudente.

Ademas, cobraron vigencia rumores vinculados
a nuevas medidas de estimulo por parte del BCE.
De este modo, la semana termina con un marcado
rebote que estuvo cerca de erradicar las pérdidas
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iniciales. Entre los indices mas relevantes, el indi-
ce paneuropeo EuroStoxx 50 cedié un 1% (llegé a
perder méas del 4% respecto del viernes pasado) en
tanto que el Dax aleman mejord un 0,7%. Mayores
bajas acusaron los mercados periféricos de Euro-
pa. El Ibex retrocedié un 1,9% y la bola italiana
perdié un 2,6%.

Como una luz de alerta adicional reaparece el
mercado griego. Por algunas inquietudes respecto
de la posibilidad de que Atenas abandone el plan
de rescate oportunamente concedido, el indice
de la bolsa griega tuvo una abrupta caida del 7,3%
en las ultimas ruedas.

En lo que hace a los mercados neoyorquinos,
la volatilidad también dio el presente. Con una di-
namica analoga a sus pares europeos, los indices
de Wall Street terminan la semana promediando
caidas del 1% respecto del nivel alcanzado siete
dias atras. Mas alla del saldo semanal, la volatilidad
resulta evidente en la evolucion del indice VIX (méas
conocido como indice del "miedo" en el merca-
do), que alcanzé méaximos en el afio y retoma valo-
res cercanos a sus registros de finales de 2012.
Este indicador replica la volatilidad implicita en las
opciones negociadas sobre el indice Standard &
Poor's 500 y da cuenta del apetito de los operado-
res por tomar coberturas que los protejan de fuer-
tes vaivenes en las cotizaciones de las acciones.

Pasando al mercado local, como suele ocurrir
tratandose de un mercado de elevado beta, los
sobresaltos en las cotizaciones resultaron ain mas
pronunciados. Tras el feriado del lunes, el Merval
vivié un comienzo de semana que podria conside-
rarse de enorme pesimismo. Tras perder el nivel
de 10.000 puntos, las compras de oportunidad y

Volumenes Negociados

algunos rumores que inundaron la plaza (acuerdo
con holdouts incluido) resucitaron las puntas com-
pradoras y el cierre semanal dio un giro al terreno
positivo. El indice de referencia para la bolsa do-
meéstica finaliza - de este modo - con una suba del
6,3% abandonando dos semanas de caidas.

Entre las acciones mas negociadas se destaca-
ron las subas de Edenor (+11,9%), Grupo Financie-
ro Galicia (+11,6%), Banco Francés (+11,1%), Banco
Macro (+9,5%) y Transener (+8,4%). Los papeles
bancarios experimentaron una recuperacién tras
las caidas de la semana anterior, en tanto que las
energéticas sumaron a un rearmado de posiciones
en riesgo argentino las expectativas que generan
las declaraciones del Ministro De Vido en relacion
a ajustes de tarifas y retiros en los subsidios (si-
tuacion que mejoraria el panorama de caja para
estas empresas).

En terreno negativo terminan la semana las ac-
ciones de Tenaris (-3,5%) y Petrobras Brasil (-2%).
En ambos casos, disociacion con el "riesgo argen-
tino" hacen que las cotizaciones no hayan expre-
sado en total magnitud el rebote local y se vean
condicionadas por las bajas en los precios inter-
nacionales del petréleo.

Al igual que en las plazas externas, el mercado
argentino exhibe una enorme volatilidad de corto
plazo. Mas aun, las complejidades que ofrece el
entorno local para el analisis de corto plazo redo-
blan la incertidumbre. Si se consideran los cierres
del indice Merval como una sintesis de las cotiza-
ciones de la renta variable argentina, la variabili-
dad de las cotizaciones ha alcanzado en el mes de
octubre su méxima expresion en el afio.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 13/10/14 14/10/14 15/10/14 16/10/14 17/10/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. feriado  3.880.822,00  7.120.549,00  4.783.655,00 115.456,00) 15.900.482,00  11646,81%
Valor Efvo. ($) 4.061.444,65  8.608.751,46  4.895.315,60 548.552,88| 18.114.064,59 7953,62%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 109.460,00 109.460,00 723,01%
Valor Efvo. ($) 738.145,60 738.145,60 204,94%
Cauciones

Valor Nom. 472,00 396,00 284,00 347,00 1.499,00 -6,84%
Valor Efvo. ($) 71.878.954,15 48.901.914,71 38.548.225,28 41.203.205,01| 200.532.299,15 -7,92%
Totales

Valor Nominal 3.881.294,00 7.120.945,00 4.893.399,00 115.803,00f 16.011.441,00 10278,91%
Valor Efvo. ($) 75.940.398,80 57.510.666,17 44.181.686,48 41.751.757,89| 219.384.509,34 0,50%
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MERCADO DE CAPITALES
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursatil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencidn: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

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