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GRAN ACTIVIDAD Y FUERTE
RECUPERACION CON LA SOJA

En las altimas dos semanas la oleaginosa
marc6 un pronunciado rebote en los mer-
cados externos, que impacto favorablemen-
te a nivel local y motivé la llegada a un ni-
vel de precios que convencid a la oferta
de volcarse con mayor agresividad . Pag.8

Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 15/10/2014 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccion 55,60 45,12 48,30
Compras totales 35,60 37,75 36,53
64% 84% 76%
Con precios por fijar 2,79 3,20 2,04
8% 8% 6%
Con precios en firme 32,81 34,56 34,49
92% 92% 94%
Falta vender (*) 19,0 6,3 10,8
Falta poner precio (*) 21,8 95 12,8

BCR® sobre datos de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

EL MAiZ SIGUE RECUPERANDOSE

Si bien en el corto plazo los factores
comentados no terminan de redondear un
escenario decididamente alcista, el esce-
nario de cara a los préximos meses apunta
a un mercado en recuperacion. Es por ello
que la curva de vencimientos en Chicago
muestra una empinada pendiente positiva
en las primeras siete posiciones ...Pag.10
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NUEVO CUPO Y POSIBILIDADES
PARA EL TRIGO ARGENTINO

A lo largo de la semana se confirmo una
ampliacion del cupo de exportacion de tri-
go de la ultima campafia por 400.000 tone-
ladas, volumen que los exportadores ya tie-
nen adquirido y que podria encontrar com-
prador rapidamente en el sur ..... Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

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

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
232.608 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $ 8,4780 = u$s 1, representa un total de
U$s 27.437 MilloNES. ..eoneiiieiiei e Pag. 2

CAMBIOS EN LAS NORMAS DE LA AFIP PARA LA
DOCUMENTACION DE LA COMPRAVENTA DE
GRANOS

Esta semana la Administracion Federal de Impuestos
de la Republica Argentina emitié dos nuevas resoluciones
generales relacionadas con la comercializacion de gra-
nos. Se trata de las Resoluciones Generales N° 3690 y N°
3691. En la primera establece un régimen especial obliga-
torio para la emision electrénica de la denominada "Li-
quidacion Secundaria de Granos".................... Pag. 3

FIRME CONSUMO MUNDIAL DE ACEITES
VEGETALES 2014/2015

Un dato alentador para Argentina en el medio de tan-
tas noticias negativas. Segln la actualizacion estadistica
de Oil World se espera que en la actual campafa 2014/
2015 el consumo mundial de aceites vegetales sea leve-
mente superior a la produccién mundial, produciéndose
una reduccion del stock final mundial de aceites vegeta-
les de 23,43 millones de toneladas .................. Pag. 4

ENTRE SUBAS GLOBALES Y VAIVENES LOCALES

La tercera semana de octubre finaliza con un contex-
to de enorme volatilidad en la plaza doméstica. Las coti-
zaciones de acciones y bonos oscilaron fuertemente,
condicionadas por el tipo de cambio implicito y avatares
del frente externo, pero cierran casi neutras en la sema-
na. Las plazas europeas y Wall Street tuvieron un respiro
y recobraron el optimismo, ...........ccevieinatn. Pag. 28
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Embarques de granos, aceites vegetales y harinas proteicas
detallados por pais de destino en 2014 (acumulado anual a
JUIIO) - Pag. 24



ECONOMIA Y FINANZAS

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Patricia Bergero

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

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 232.608 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,4780 = u$s 1,
representa un total de u$s 27.437 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 60.833 millones, y otros $
31.468 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
16.550 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 405.777 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 243.119 millones, en total $ 648.896 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 76.539 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 35,8% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 21,6% de los mis-
mos.

CONTENIDO

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

Titulos publicos por $ 411.885 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 222.350 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.414 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.661 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 15.008 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 19.408
millones, es igual (=) a $ 571.744 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 67.439 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 17 de octubre lleg6 a $
407.535 millones, con un incremento interanual de
21,3%.

Circulacion monetaria llegé a $ 305.874 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 18,4%.

Dinero en poder del publico llegé a $ 274.830
millones, con un incremento interanual de 17,6%.

Depésitos del sector privado llegaron a $579.892
millones, con un incremento interanual de 27,2%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 519.826
millones, con un incremento interanual de 21,1%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.234 millo-
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Balance del Banco Central
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indica que el nuevo sistema inclu-
ye a los operadores que obtengan
granos a partir de suministrar co-

nes, con un aumento interanual del 0,5%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 3.758, con una caida interanual de -9,4%.

M1, llegé a $ 503.329 millones, con un incre-
mento interanual de 24,7%.

M2, llegé a $ 654.431 millones, con un incre-
mento interanual de 24,3%.

M3, lleg6 a $ 1.084.810 millones, con un incre-
mento interanual de 20,1%.

M3* (M3 mas depdsitos en doblares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.121.034 millones, con un incremento
interanual de 21,5%.

CAMBIOS EN LAS NORMAS DE LA
AFIP PARA LA DOCUMENTACION
DE LA COMPRAVENTA DE GRANOS

Julio Calzada

Esta semana la Administracion Federal de Im-
puestos de la Republica Argentina emitié dos nue-
vas resoluciones generales relacionadas con la
comercializacion de granos. Se trata de las Reso-
luciones Generales N° 3690 y N° 3691. En la prime-
ra establece un régimen especial obligatorio para
la emision electronica de la denominada "Liquida-
cion Secundaria de Granos" con el objeto de res-
paldar la liquidacion de las operaciones de com-
praventa y de consignaciéon de granos no destina-
dos a la siembra -cereales y oleaginosos- y legum-
bres secas -porotos, arvejas y lentejas-.

Se encontraran alcanzados por las disposicio-

sas muebles, locaciones y presta-
ciones, es decir a los denominados "canjeadores".

Obviamente, no estan incluidos en el sistema
de la nueva "Liquidacion Secundaria de Granos" las
operaciones donde intervengan productores
agropecuarios, ya que, como su nombre lo indica
se trata de los negocios que se hacen en una se-
gunda fase. Todos los negocios que tienen que ver
con la venta primera del grano -la que que sale de
la explotacion agricola- ya estan contemplados en
el régimen de emision de la "Liquidacion Primaria
de Granos". Esta facturacion electronica en pagi-
na de AFIP fue la que reemplazé a los antiguos
formularios C1116 B (Compraventa liquidacion) y
C1116 C (Consignacion liquidacién).

El objetivo de la AFIP es que el nuevo sistema
propenda a facilitar la fiscalizacion de las opera-
ciones y garantizar, como consecuencia indirecta,
la adecuada aplicacion del principio de transpa-
rencia comercial.

Por otra parte, la Resolucion General N° 3691
establece un régimen especial obligatorio para la
emision electrénica de la denominada "Certifica-
cion Primaria de Deposito, Retiro y/o Transferen-
cia de Granos". Este nuevo sistema tiene por obje-
to respaldar las operaciones de depésito, retiro o
transferencia de granos no destinados a la siem-
bra -cereales y oleaginosos- y legumbres secas -
porotos, arvejas y lentejas-. Los tres certificados -
en conjunto- constituiran la Unica documentacion
respaldatoria de tales operaciones a los fines fis-
cales, cuando el depositante revista la condicién
de productor agricola.

El articulo N°2 de la resolucion indica que se
encontraran alcanzados por las disposiciones de
la nueva norma, las certificaciones que emitan los
depositarios que sean operadores en el comercio
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de los granos con plantas habilitadas por el orga-
nismo competente en los siguientes casos:

a) por el depdsito de granos recibidos de pro-
ductores agricolas y respecto de los cuales no se
hubiera realizado comercializacion alguna,

b) las certificaciones de las operaciones de re-
tiro de los granos cuyo depoésito se encuentre
previamente certificado y en tanto no impliquen
transferencias de propiedad respaldadas por una
“Liquidacién Primaria de Granos",

c) las certificaciones de las operaciones de
transferencia de los granos cuyo depdsito se en-
cuentre previamente certificado y en tanto no
impliquen transferencias de propiedad respalda-
das por una "Liquidacién Primaria de Granos".

Las operaciones a que se refiere el punto a) se
documentardn mediante la "Certificacion Primaria
de Depdsito de Granos", que pasa a reemplazar al
actual Formulario C. 1116 A. Las del punto b) se
respaldaran con la "Certificacion Primaria de Reti-
ro de Granos" y las del item c) mediante la "Certi-
ficacion Primaria de Transferencia de Granos". En
estos dos casos pasan a reemplazar el actual for-
mulario en papel C. 1116 RT.

Tanto para la emision de la "Certificacion Pri-
maria de Depdsito, Retiro y/o Transferencia de Gra-
nos" como la para la "Liquidacion Secundaria de
Granos" los contribuyentes y responsables ingre-
sarén -con clave fiscal- al sitio "web" institucional
de la AFIP. La vigencia de la reglamentacién para la
emision de certificados, como asi también en la
liquidacién de compraventa o consignacion secun-
daria de granos, es desde el 3 de diciembre proxi-
mo.

FIRME CONSUMO MUNDIAL DE
ACEITES VEGETALES 2014/2015

Julio Calzada

de aceites vegetales de 23,43 millones de tonela-
das en el 2013/2014 a 22,81 millones de toneladas
en el 2014/2015.

Esto permitiria pensar que podria llegar a per-
manecer firme la demanda mundial de aceites ve-
getales, lo cual ayudaria a sostener los precios de
estos productos y evitar nuevas bajas en los mer-
cados internacionales. Recordemos que en el caso
del aceite de soja, aceite de girasol y biodiesel se
trata de rubros de exportacion sumamente impor-
tantes para Argentina.

En primer lugar, de confirmarse las previsiones
de Oil World Statistics Update para la campafa
2014/2015, la produccién mundial de aceites vege-
tales (incluyendo aceite de palma, soja, colza, gi-
rasol, almendra de palma, mani, algodén, coco y
oliva) estaria aumentando un 10,2% en los ultimos
tres afios. En efecto, durante el ciclo 2011/2012
se obtuvieron un total de 156,16 millones de tone-
ladas, en tanto que para el 2014/2015 se espera
una produccion global de 172,1 millones de tone-
ladas; es decir, 16 millones de toneladas mas que
tres afios atras (Cuadro N° 1).

En notas anteriores de este informativo habia-
mos observado que en todos los afios posteriores
al ciclo 2007/2008, la produccion mundial de acei-
tes vegetales habia estado por encima del total
correspondiente a dicha campafia, que fue de 128,9
millones. La tendencia al aumento en la produc-
cién de aceites vegetales, asociadas a fuertes in-
versiones en el rubro y nuevas fuentes de deman-
da (como es el caso de los biocombustibles), ha
sido robusta y constante en el ultimo lustro. Esto
se reafirma también en las Gltimas campafias como
muestra el cuadro N°1.

Los cinco aceites vegetales mas importantes -
en lo referido a produccion mundial medida en
toneladas- son el de palma, soja, colza, girasol y el
de palmiste (almendra de palma). Todos muestran
sostenidos incrementos a lo largo de los ultimos

Cuadro N° 1. Produccion Mundial de Aceites Vegetales por producto (en millones de toneladas) de
Un dato alentador para Octubre a Setiembre
Argentina en el medio de Incremento
tantas noticias negativas_ Ranking Producto 2011/2012 2012/2013 2013/2014 (:?::e/:g;:) 2011/2012 vs
Segun la actualizacion esta- 2014/2015
distica de Oil World se es- 1 Aceite de Palma 52,46 55,95 59,16 61,14 16,5%
2 Aceite de soja 42,19 42,11 44,20 47,20 11,9%
pera que en la actual cam- 3 Aceite de colza 24,44 25,17 26,49 26,55 8,6%
pafa 2014/2015 el consumo 2 Aceite de girasol 15,26 13,54 16,25 15,96 4,6%
H H _ 5° Aceite de Almendra de Palma 5,81 6,18 6,49 6,77 16,5%
mundial de aceites vegeta
| | . 6° Aceite de mani 4,10 3,86 4,10 3,52 -14,1%
€s sea evem_ente Supe!‘IOI’ 7° Aceite de algodén 5,15 4,98 4,86 4,90 -4,9%
a la produccion mundial, g Aceite de coco 312 3,45 3,16 3,25 4,2%
i A - 9° Aceite de Oliva 3,63 2,59 3,44 2,87 -20,9%
produciéndose una reduc
.z d I k f I d- I TOTAL MUNDIAL 156,16 157,83 168,15 172,16 10,2%
cion del stock final mundial o
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Cuadro N° 2. Consumo doméstico mundial de Aceites Vegetales por producto (en millones de Incluso se espera que en la
toneladas) de Octubre a Setiembre actual campafia 2014/2015
2014/2005 | [meremento | el consumo domestico mun-
Ranking Producto 2011/2012 2012/2013 2013/2014 (Proyeccién) zg;iﬁgx ;/s dial sea levemente superi or
1° Aceite de Palma 51,23 56,48 58,34 61,60 20,2% a la proc?ucuon mundial:
2 Aceite de soja 42,32 42,10 44,39 46,89 10,8% 172,98 millones de tonela-
3° Aceite de colza 24,06 24,30 26,24 26,73 11,1% das frente a una prod uc-
4° : Aceite de girasol 14,56 13,93 15,86 15,98 9,8% Cién eSti mada de 172 , 16 mi-
5° Aceite de AlImendra de Palma 5,57 6,26 6,33 6,70 20,3% R
6 Aceite de mani 4,13 3,89 4,08 3,55 -14,0% llones de toneladas de acei-
7° Aceite de algodén 4,92 4,87 5,03 5,12 4,1% tes Vegetales .
8° Aceite de coco 3,06 3,40 3,20 3,26 6,5% Finalmente el Cuad ro
9 Aceite de Oliva 3,34 3,13 3,24 3,15 -5,7% N°3 I
TOTAL MUNDIAL 153,19 158,36 166,71 172,98 12,9% muestr~a que en la ac-
Fuente: OIL World tual campafia 2014/2015, el

tres afios. El aceite de palma, primero en el ran-
king, mostraba una produccion mundial de 52,46
millones de toneladas en el ciclo 2011/2012. En el
2014/2015 se espera una produccion de 61,14 mi-
llones de toneladas, con un crecimiento del 16,5%
interanual. Son casi 9 millones de toneladas mas.
El mismo aumento en términos porcentuales (16,5%)
lo ha tenido al aceite de palmiste (almendra de
palma) en el mismo periodo.

Mas moderado seria el crecimiento del aceite
de soja que ocupa el segundo lugar a nivel mun-
dial. En el 2011/2012 se produjeron aproximada-
mente 42,19 millones de toneladas, en tanto que
en el 2014/2015 se espera un registro de 47,20
millones de toneladas, con un incremento
interanual entre el 2011/2012 y el 2014/2015 del
11,9%.

Los aceites de colza (3° en el ranking) y el de
Girasol (4° lugar) muestran aumentos menores en
los Ultimos tres afios respecto del aceite de palma
0 soja. Registran incrementos del 8,6% y 4,6%, res-
pectivamente, en el periodo considerado.

Luego, en el ranking, hay tres aceites que mues-
tran caidas muy significativas: mani (-14,1%), algo-
don (-4,9%) y Oliva (-20,9%) para este periodo.

Pero lo llamativo es que -en el periodo de los
altimos tres afios- el consumo doméstico mundial
de aceites vegetales tendria un crecimiento en
términos porcentuales mas elevado que la produc-
cion mundial de estos productos.

En el cuadro N°2 vemos que en el ciclo 2011/
2012, el consumo global ascendia a 153,19 millones
de toneladas. Se proyecta para el 2014/2015 un
aumento a 172,98 millones de toneladas anuales,
lo que representa un incremento del 12,9% res-
pecto del consumo doméstico mundial registrado
enel 2011/2012.

Como puede verse, en estos tres ultimos afios
el aumento en la produccion mundial es menor al
del consumo doméstico mundial: 10,2% vs 12,9%.

stock final mundial de acei-
tes vegetales se reduciria de 23,43 millones de to-
neladas en el 2013/2014 a 22,81 millones de tonela-
das en el 2014/2015.

Recordemos que en informativos semanales an-
teriores habiamos visto que los precios interna-
cionales de los principales aceites vegetales a ni-
vel mundial (palma, soja, colza y girasol) venian
mostrando desde el primer semestre del afio 2011
hasta la fecha, precios en baja de manera paulati-
na y sistematica. Lo podemos ver claramente en el
Grafico N°1. Es l6gico pensar que estos menores
precios podrian llegar a consolidar y aumentar la
demanda doméstica de aceites vegetales en el
201472015, tanto para alimentacion como para usos
industriales.

En consecuencia, formulemos ahora la siguien-
te pregunta: ;en que se usan o consumen estos
aceites vegetales a nivel mundial? ;Esta diversificada
esta demanda? ;Es muy importante esta demanda?
¢Qué papel juega el biodiesel? Para responder es-
tas preguntas, analicemos los principales usos de
los aceites mas significativos: palma, soja, colza,
girasol y palmiste. Alli observaremos la enorme can-
tidad de usos y destinos que tienen estos produc-
tos, lo cual nos alienta a esperar que estas deman-
das hagan crecer los precios de los aceites vege-
tales, en beneficio para la Republica Argentina que
es un importante exportador de aceite de soja,
girasol y biodiesel. Los avances tecnoldgicos per-
manentes en las distintas cadenas de valor, abre
aln mayores esperanzas para que crezca la de-
manda de estos aceites a nivel mundial. Veamos los
usos y la demanda, producto por producto:

Aceite de palma

El aceite de palma tiene un uso importante a
nivel gastronémico. Es utilizado como aceite de
freir o para comer en crudo (ejemplo en ensala-
das). Se usa para producir mantequillas y margari-
nas. También tiene un uso como insumo afiadido a
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Cuadro N° 3. Stock final mundial de Aceites Vegetales por producto (en millones de toneladas) de
Octubre a Setiembre
Incremento
Ranking Producto 2011/2012 2012/2013 2013/2014 (:?::::;:;'51) 2011/2012 vs
2014/2015
1° Aceite de Palma 10,53 9,94 10,47 10,09 -4,2%
2° Aceite de soja 4,21 4,10 4,03 4,31 2,4%
3° Aceite de colza 2,91 3,85 4,08 3,89 33,7%
4° Aceite de girasol 1,92 1,67 1,98 1,92 0,0%
5° Aceite de Almendra de Palma 0,90 0,87 1,01 1,06 17,8%
6° Aceite de mani 0,25 0,22 0,24 0,21 -16,0%
7° Aceite de algoddn 0,39 0,34 0,33 0,31 -20,5%
8° Aceite de coco 0,38 0,42 0,41 0,40 5,3%
9° Aceite de Oliva 1,23 0,69 0,88 0,62 -49,6%
TOTAL MUNDIAL 22,72 22,10 23,43 22,81 0,4%
Fuente: OIL World

otros alimentos como helados. Por otra parte se
pueden elaborar derivados equivalentes de aceite
de cacao. En reposteria es usado como colorante
0 pigmento en los alimentos.

A nivel industrial, el aceite de palma se lo utili-
za como materia prima en la produccion de
biodiesel. También es usado en la produccion de
piensos para la alimentacion animal, sobre todo de
terneros, por su alto aporte energético por ra-
cion.

En la industria cosmética es utilizado para la
elaboracién de jabones, en tanto que en la farma-
céutica esta presente en diversos farmacos y tam-
bién como hidratante de la piel, ya que ayuda a
calmar inflamaciones o dafios a nivel cutaneo y de
las mucosas.

Aceite de soja, poroto de soja y harina

Tratdndose del principal complejo exportador
argentino, vamos a ampliar los usos del poroto de
soja, analizando no solamente al aceite de soja.

Los productos integrales de uso comestible que
es posible obtener por el procesamiento de la soja
son los siguientes: Soja cocida, brotes de soja,
Harina de soja integral, Pan, Dulces, Mezcla para
rosquillas (donuts), Postres, Bebidas de leche ins-
tanténea infantiles, Bombones, Harinas para
panqueques, Corteza de pasteles, Golosinas, Con-
fituras, Soja tostada u horneada, Dilatador para
grasas de freir, Tapas p/empanadas o tortas, So-
pas, Galletas, Productos dietéticos, Cubierta de
helados, Manteca de soja, Café de soja, Leche de
soja, Salsa de soja, Ingredientes para galletitas,
Base para condimentos, etc.

La harina de soja, principal producto de ex-

portacion argentino, es importantisimo por su uso
como alimento balanceado para animales y otros
seres vivos: Acuicultura, Alimentos para abejas,
concentrados proteinicos, alimentos para ganado,
peces, zorros y visones, mascotas, aves, cerdos,
etc.

El aceite refinado de soja permite diversos usos
industriales tales como Agentes anticorrosivos,
Agentes antiestaticos, Aceites esenciales,
biodiesel, desinfectantes, Agentes para control de
polvo, Aislaciones eléctricas, Insecticidas, Tintas
de imprenta, Base para lindleos, Tejidos aceita-
dos, Plastificadores, Carton prensado, etc.

El aceite refinado de soja también admite di-
versos usos comestibles tales como Fabricacion de
antibidticos, Cremas para café, Aceites para coci-
nar, Bases para leches Margarina, Mayonesa, Pro-
ductos medicinales, Aderezos para ensaladas, Acei-
tes para ensaladas, Untos para empanadas, Grasas
vegetales para reposteria, etc.

La lecitina que se obtiene del aceite crudo de
soja permite diversos usos comestibles como Agen-
tes emulsionadores (Productos de panaderia, Pro-
ductos de confiteria), como Agente tensioactivo
(Polvos para bebidas, Coberturas de chocolate,
Farmacos), como Productos nutritivos (Usos medi-
cinal y dietético), como Agente antisalpicante (Mar-
garina) y como Agente estabilizador (Manteca para
pasteleria y Grasa para freir).

La lecitina también tiene importantes usos in-
dustriales como Agentes antiespumante (Levadu-
ra, alcohol), Agentes dispersantes (Pinturas, tin-
tas, Insecticidas, gomas), Agentes humectantes
(Cosméticos, Pigmentos para pinturas), sustitutos
de leche de terneros, metales en polvo, textiles,

6 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -24/10/14



COMMODITIES

Grafico N°1: Precios contratos de Futuros de aceite de soja y girasol (CME y
Bursa Malasya) Precio FOB Paises Bajos para el aceite de colza (En U$S/la

tonelada)
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El aceite de soja se utiliza también para
revestimientos protectores, masilla, jabones,
detergentes

Plasticos de vinilo, Tabaqueria, Cemento y
Epoxys

Aceite de colza

Es el extraido de la semilla de la colza, usado
sobre todo en el norte de Europa como condi-
mento. Es de textura viscosa y color pardoscuro
antes de llegar a ser refinado. De este aceite se
puede separar estearina solida. Es el principal acei-
te de uso alimentario utilizado para la cocina y la
fabricacion de comidas en paises europeos como
Alemania.

Cada vez son mas las personas en Europa que
optan por innovar en la cocina incorporando nue-
vos productos con beneficios nutricionales impor-
tantes y la canola va ganando terreno. Sus semillas
contienen cerca del 44% del aceite y una vez que
son molidas, sus restos se emplean para alimentar
al ganado debido a sus elevados contenidos
proteicos.

Es un aceite rico en proteinas, vitamina E (un
poderoso antioxidante) y acidos grasos del tipo
omega 3 y omega 6. Puede ser consumido tanto
crudo como cocido. Aparte de reducir los niveles
de colesterol en los humanos, previene las enfer-
medades cardiacas, visuales y del sistema nervio-
so. Como complemento en la dieta es beneficioso
para evitar la diabetes, mejorar los casos de artri-

0 reposteria, cocinar,
hornear o freir. A nivel industrial, se produce
biodiesel.

Aceite de girasol

Técnicamente se trata de un conjunto de gra-
sas insaturadas, cardiosaludables (posee cantida-
des moderadas de acido oleico comparado con el
aceite de oliva) y fuente abundante de vitamina E.
Se considera también un potente antioxidante.

Cabe decir que el aceite de girasol refinado es
de uso comestible. Es usado en todo tipo de sal-
sas, cocciones culinarias, margarinas y helados.
También se usa como conservante. Los restos del
procesado de los cariopses de girasol (cascaras y
demas restos del procesado para el aceite) se uti-
lizan como alimento para la ganaderia. A nivel In-
dustrial, el aceite se emplea para producir biodiesel
para automoviles con motor diésel.

Se usa en cosmética por sus propiedades
hidratantes y antioxidantes gracias a su alto con-
tenido de vitamina E. Se usa ademas en jabones y
otros laxantes.

Aceite de palmiste (almendra de palma)

Las almendras de palma permiten obtener aceite
de palmiste y la torta de palma. El aceite de
palmiste es utilizado para la industria cosmética,
fabricacion de detergentes e industria quimica.
La torta de palma es utilizada para alimentacion
animal.

Conclusiones
La enorme cantidad de usos que existen para

24/10/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -7



COMMODITIES

estos productos alienta la esperanza de que la
demanda de aceites vegetales siga creciendo en
el tiempo y dé una mayor fortaleza a los precios
internacionales. El crecimiento de la poblacion
mundial, los mayores ingresos per-capita, los cam-
bios en las dietas y un sistema mas equilibrado de
alimentacién -sin dudas- tienen que reforzar a esta
demanda de aceites en crecimiento, que a la larga
terminard impactando positivamente en los pre-
cios internacionales de la soja, girasol y colza.

Por otra parte, el ultimo informe de la OCDE-
FAO sobre "Perspectivas agricolas hacia el 2023"
prevé un importante crecimiento en la produc-
cion de biodiesel a nivel mundial que hacia el 2023
alcanzaria a 40 mil millones de litros, cuando ac-
tualmente asciende a 25 mil millones. Estos orga-
nismos sostienen que los precios de los biocom-
bustibles subiran por las politicas en todo el mun-
do que promueven la demanda de etanol y
biodiesel. Esta mayor produccién de biodiesel va a
sostener y dar fuerza a la demanda de aceites de
soja, colza, palma y girasol. Los paises producto-
res y exportadores como el nuestro, esperan que
éste sea el escenario futuro. Esperemos que se
cumpla esta prediccion.

GRAN RECUPERACION Y FUERTE
ACTIVIDAD CON LA SOJA

Guillermo Rossi

En las dltimas dos semanas la oleaginosa marcé
un pronunciado rebote en los mercados exter-
nos, que impactd favorablemente a nivel local y
motivé la llegada a un nivel de precios que con-
vencid a la oferta de volcarse con mayor agresivi-
dad al circuito comercial. Esta coyuntura fue in-
terpretada como oportunidad de venta,
generandose durante la semana un volumen de
operaciones a nivel nacional que superé largamente
el millon de toneladas, a valores que por momen-
tos treparon hasta el objetivo de $ 2.400/ton que
semanas atras parecia muy distante.

Las fabricas mas necesitadas de materia prima
marcaron el sendero alcista de los precios, aun-
que operaron con cautela ya que los numeros del
crushing siguen en rojo en el marco de una gra-
dual desaceleracion en el ritmo de trabajo de las
plantas. Sélo los compradores que tomaron las
mejores estrategias de cobertura en el volatil mer-
cado de Chicago lograron cubrir enteramente sus

margenes industriales. Las cifras oficiales de pro-
cesamiento de soja seran publicadas durante la
proxima semana, esperandose un volumen apenas
superior a tres millones de toneladas, que implica-
ria una ociosidad promedio de la industria cerca-
na al 40%. De continuar la fluidez en el mercado
del poroto durante algunas semanas mas se podria
encarar el Gltimo bimestre del afio con mejores
perspectivas que en el mismo periodo de 2013,
aunque hay razones para dudar de ese escenario.

Para seducir a la oferta los compradores han
diversificado sus ofrecimientos, convalidando una
amplia gama de modalidades de contratacion. Ade-
mas de la compraventa a precio firme convencio-
nal, y las operaciones de canje, en los ultimos dias
han reaparecido los negocios con descarga inme-
diata y precio fijo en dolares, pero pago diferido
hasta la fecha en la que el vendedor decida fijar el
tipo de cambio utilizado para la conversion y el
cobro en pesos, segun la referencia compradora
del Banco Nacion. La fecha limite para cerrar esas
transacciones queda a criterio de las partes, pero
algunos participantes permiten extenderlo hasta
los meses de marzo y abril, justo cuando comienza
el ingreso de la nueva cosecha.

La fuerte suba de la harina en el mercado in-
ternacional, impulsada por la demora en la trilla 'y
el lento arribo de la oleaginosa al circuito comer-
cial de Estados Unidos frente a una demanda nota-
blemente firme, gener6 buenas oportunidades para
los exportadores del subproducto que operan en
el Up River. Las primas del mercado FOB continua-
ron firmes, al tiempo que aparecieron puntas com-
pradoras dispuestas a convalidar valores casi u$s
50/ton superiores a los negociados en los futuros
de Chicago con vencimiento en diciembre. La car-
ga programada en estas terminales durante el proxi-
mo mes llega a 1,42 millones de toneladas.

Por su parte, el aceite de soja sigue con una
tendencia practicamente plana y s6lo ha
lateralizado en los ultimos dos meses, cotizando
ligeramente por encima de los u$s 700/ton en los
contratos cercanos del mercado de Chicago. Un
comportamiento similar aunque ligeramente mas
volatil han seguido los precios del aceite de palma
en las Ultimas semanas. Los stocks globales de acei-
tes vegetales son relativamente abundantes y la
tendencia bajista que afectd recientemente al
precio del petréleo resta competitividad a los bio-
combustibles.

Sobre el cierre de la semana tuvo lugar una
toma de ganancias que alcanzé a los futuros de
todo el complejo oleaginoso en Chicago. La llega-
da de mejores condiciones climéticas para la trilla
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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 23/10/2014

RESERVA

e[

ABUNDANTE

OFTIRA, l

ABECUADA

BCR

REGULAR

ESCASA

£

DIAGNOSTICO:

Durante la semana comprendida entre el jueves 16 y el miércoles
22 de octubre solo se produjeron precipitaciones moderadas en
algunos sectores de la regién GEA. Las lluvias fueron muy
desparejas, con zonas que recibieron mas de 30 mm, mientras
que en otras no se observaron precipitaciones. El caso méas desta-
cado fue Rosario, en la provincia de Santa Fe, donde se registra-
ron 42,4 mm en todo el periodo de andlisis, seguido de Canals, en
Cérdoba, donde el acumulado semanal alcanzé los 40,8 mm. En
cuanto a las marcas térmicas, las temperaturas se mantuvieron
por encima de los parametros normales para la época del afio,
presentando un ascenso importante a lo largo del periodo de
anélisis. Se observa que en general variaron entre 31 y 33°C,
siendo similares a las marcas registradas la semana pasada. El
valor mas elevado se midi6 en la provincia de Cérdoba, sobre las
localidades de Pozo del Molle y Noetinger, donde el méximo alcan-
26 los 34,6°C. Las temperaturas minimas, se mantuvieron dentro
de los parametros normales para la época del afio, los valores
promediaron entre 9 y 12°C, siendo similares a los de la semana
previa. Con estas condiciones y considerando las dispares precipi-
taciones registradas y la evapotranspiracién que se produjo du-
rante el periodo de andlisis, se puede ver que las reservas hidricas
fueron en detrimento respecto a la semana previa en toda la
regién. Si bien en la provincia de Buenos Aires, las reservas son
adecuadas, en Cérdoba y Santa Fe, la situacién se mantiene regu-
lar 0 escasa. De todas maneras, con este escenario, las perspecti-
vas a mediano plazo para el trigo son buenas, aunque el factor de
incremento de la temperatura esta siendo una variable significa-
tiva en cuanto al estrés por calor. Durante los préximos 15 dias se
necesitarian lluvias entre 80 y 100 mm para mantener las buenas
condiciones hidricas en la provincia de Buenos Aires, mientras
que en Santa Fe y Cérdoba se necesitarian alrededor de 100 a 120
mm.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 23 y el miércoles 29 de
octubre comienza con la presencia de un centro de alta presién
ubicado sobre el este del pais que favorece una fuerte circulacion
de viento del sector norte, manteniendo elevadas marcas térmi-
cas y un alto contenido de humedad en las capas bajas de la

atmosfera. Asimismo, la presencia del anticiclén, aun a pesar de
las temperaturas y la humedad, mantendra las condiciones de
estabilidad durante la mayor parte de la semana. Las precipita-
ciones estaran presentes en la region GEA a partir del lunes 27,
momento en el cual un sistema frontal frio comenzara a acercar-
se a la region y empezara a desarrollar precipitaciones en forma
de chaparrones y tormentas, primero de manera aislada, pero
luego se irdn generalizando no solo a la region GEA, sino a toda la
zona central del pais. Las precipitaciones podrian ser de modera-
da a fuerte intensidad y se mantendrian hasta el miércoles 29,
con algunas mejoras pero sélo temporarias. Cabe destacar que los
acumulados esperados serian variables en la region ya que las
tormentas mas importantes podrian darse de manera muy loca-
lizada. En cuanto a las marcas térmicas, los valores seran muy
elevados, tanto las minimas como las maximas se mantendrian
por encima de los pardmetros normales a lo largo de la mayor
parte de la semana, mientras que, a medida que lleguen las
precipitaciones, presentaran un descenso moderado. La circula-
cion del viento sera bien determinante a lo largo del periodo de
prondstico, ya que en el comienzo de la semana de analisis, preva-
lecera del sector norte, con moderada intensidad, mientras que
la llegada del sistema frontal frio provocara una rotacion al sec-
tor sur, favoreciendo el descenso de las marcas térmicas. La
humedad en las capas bajas de la atmésfera sera muy importante
en el comienzo del periodo de pronéstico, y se mantendra elevado
hasta por lo menos el lunes proximo. La situacién cambiara de
manera significativa a partir de la llegada del sistema frontal
frio, ya que el viento rotara al sector sur y se dara un cambio de
masa de aire, con caracteristicas mas secas y estables.

MAPA DE PORCEN1TAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA TRIGO AL 16/10/2014
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en la zona centro y norte de Estados Unidos, su-
mada a un panorama climatico méas favorable en
Brasil, condicionaron la marcha del mercado. Es-
tos fundamentos podrian continuar impactando en
el corto plazo, pero la clave de la evolucion del
mercado de cara a los proximos meses pasa ahora
por la demanda. El USDA reportd la Gltima semana
exportaciones norteamericanas por casi 2,2 millo-
nes de toneladas, gran parte a China, generando
una gran sorpresa entre los operadores.

Otro factor a seguir de cerca son las perspec-
tivas productivas en nuestro pais y los de la re-
gion. La siembra en la zona nucleo de Argentina ya
comenzd y las expectativas de cosecha son muy
optimistas, ante las recargadas reservas de hume-
dad en los suelos y las perspectivas climaticas para
los proximos meses, en los que se prevé lluvias al
menos en los niveles promedio. Si finalmente se
concreta un patrén Nifio para los meses del vera-
no es posible que la oleaginosa concluya la campa-
fla con buenos rendimientos y un nivel de produc-
cion cercano al obtenido el afio pasado.

EL MAiZ SIGUE RECUPERANDOSE

Guillermo Rossi

Los futuros de maiz en Chicago llegaron al fin
de semana con dos jornadas consecutivas de baja,
aunque lograron acumular un saldo positivo a lo
largo de las cinco ruedas. Al llegar el viernes la
posicién con vencimiento en diciembre ajusté a
u$s 139/ton, cifra casi 10% mas elevada que el piso
que encontr6 el mercado el primer dia de este
mes. La demanda externa ha cobrado firmeza, al
tiempo que la oferta norteamericana demora en
volcarse definitivamente al mercado.

En su Gltimo reporte de progreso de cultivos el
USDA informé un avance del 31% en la cosecha del
cereal, guarismo sustancialmente inferior al 53%
promedio del periodo 2009-13. Si bien en los ulti-
mos dias las lluvias se alejaron de buena parte de
las regiones productoras, en los trabajos a campo
en general se privilegia la colecta de soja, cultivo
mas expuesto al riesgo climatico y que cuenta con
un mercado disponible actualmente mas atracti-
vo, en funcion del comportamiento que han segui-
do en las ultimas semanas las bases del segmento
disponible de la zona centro y norte de Estados
Unidos. Esto se debe a la gran necesidad de harina
de soja de las fabricas norteamericanas, lo que se
refleja en un incremento del 18% en el precio de

este subproducto durante el mes de octubre en
Chicago.

Mas aun, el diferencial de precios entre soja y
maiz no sélo incentiva mayores ventas de la
oleaginosa en el mercado, sino también una mayor
siembra de cara a la campafia 2015/16. Si bien to-
davia es temprano para formular proyecciones y el
escenario base puede modificarse, distintas firmas
privadas de consultoria advierten que podria ob-
servarse un nuevo retroceso en el area implanta-
da con el cereal, que de confirmarse seria el ter-
cero en forma consecutiva. Conclusiones mas cer-
teras podran extraerse durante los proximos me-
ses en funcion de como evolucione la demanda
interna en Estados Unidos, dada por los precios
de la carne y el etanol, y las variaciones que su-
fran las proyecciones de stock final.

Otro factor que condiciona la operatoria es la
demora en la siembra de soja en Brasil, que podria
resultar en una menor area de maiz de segunda
por la acotada ventana de siembra que quedaria
luego de la colecta. Dado que el grueso de la in-
sercion exportadora brasilefia corresponde a la
safrinha, este factor amenaza con disminuir la pre-
sion de oferta esperada para mediados del afio
proximo, a lo que se suma la menor produccion
que se encamina a lograr nuestro pais. En este
contexto, el mercado climatico norteamericano
de los meses de junio y julio podria generar impor-
tantes vaivenes en las cotizaciones.

Si bien en el corto plazo los factores comenta-
dos no terminan de redondear un escenario deci-
didamente alcista, el escenario de cara a los proxi-
mos meses apunta a un mercado en recuperacion.
Es por ello que la curva de vencimientos en Chicago
muestra una empinada pendiente positiva en las
primeras siete posiciones abiertas. Al llegar el vier-
nes los contratos con vencimiento en mayo ajus-
taron a u$s 147,7/ton, por debajo de los u$s 153,67/
ton negociados para el mes de septiembre.

A nivel local los fundamentos no han presenta-
do gran variacion en las Gltimas semanas. Las con-
diciones climaticas son ampliamente favorables, al
igual que las perspectivas de rendimiento por hec-
tarea. Por el momento los cultivos en zona nucleo
se encuentran emergiendo en muy buenas condi-
ciones. Sin embargo, el &nimo de los productores
continda severamente golpeado pese a la recien-
te mejora de los valores a cosecha por la mayor
participacion de la exportacion en la busqueda
del cereal. Sobre finales de la semana se pagaron
hasta u$s 130/ton en condiciones Camara con en-
trega en febrero o marzo sobre San Lorenzo, cifra
que se ubicaba en linea con la capacidad tedrica
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de pago que arrojan los valores FOB.

Las compras de la exportacién declaradas has-
ta el 15 de octubre llegaban a 636.800 toneladas
de la campafia 2014/15, nuevamente con un im-
portante retraso interanual. Dos terceras partes
del volumen negociado corresponden a la modali-
dad a fijar precio, reflejando que los valores ac-
tuales estan lejos de convencer a los productores
que buscan ir formado un margen de rentabilidad.
Cabe sefialar que el costo directo por hectarea
en zona nucleo ronda los u$s 600, cifra a la que
deben sumarse los gastos comerciales y de estruc-
tura en la explotacion a campo propio. Los rindes
de indiferencia en estos planteos se ubican por
encima de los 80 qg/ha.

En el segmento disponible, en tanto, los
exportadores continuaron firmes en la busqueda
del cereal con descarga inmediata sobre diversas
terminales del Up River. Los valores escalaron has-
ta $ 1.000/ton bajo determinadas modalidades de
negocio, reafirmando el interés de venta de las
existencias remanentes de la Gltima cosecha. Fi-
nalmente, se confirmé el rumor en danza en las
Ultimas semanas y se habilitd la exportacion de un
cupo de 500.000 toneladas adicionales de la cose-
cha vieja, en el marco del acuerdo alcanzado en-
tre el sector exportador y los funcionarios del
gobierno nacional para fortalecer el ingreso de
divisas en el ultimo trimestre del afio.

Hasta el momento se estiman ventas externas
del cereal por 12,5 millones de toneladas, mien-
tras que la carga programada en terminales de todo
el pais asciende a 724.260 toneladas hasta el 22 de

noviembre. Posiblemente este niumero se ajuste
hacia arriba durante los préximos dias, reflejando
las buenas oportunidades de colocacion que apa-
recen en el competitivo mercado internacional y
la abundante disponibilidad de inventarios en ma-
nos de los exportadores, cuyas compras acumula-
das en la campafia superan las 17 millones de tone-
ladas.

NUEVO CUPO Y POSIBILIDADES
PARA EL TRIGO ARGENTINO

Guillermo Rossi

Los mercados externos de trigo profundizaron
su tendencia positiva a lo largo de la semana, exhi-
biendo su mejor desempefio en los ultimos seis
meses en el marco de crecientes temores por el
débil panorama productivo en la zona del Mar Ne-
gro y cierta demora en los trabajos de implanta-
cion en algunas regiones de Estados Unidos. La
demanda internacional se mantiene firme, pero los
mercados tradicionales del norte de Africa y Asia
Central contindan eludiendo el trigo norteameri-
cano ante la abundancia de inventarios remanen-
tes -y competitivos- en el este europeo.

La influyente firma de andlisis de mercado
SovEcon alert6é que la cosecha del cereal en Rusia
podria "caer un 15 o 20%" en 2015, ante la persis-
tencia del clima seco, resultando en una cosecha

inferior a 50 millones

1.200 -

1.000 - I Embarques

= Compras semanales

800

600

Miles de tn

400

200

Maiz: compras de la exportacién y embarques

de toneladas luego de
las casi 60 millones
obtenidas en la cam-
pafia 2014/15. Las con-
diciones climaticas de
cara al comienzo de la
siembra son incluso
peores que en 2009,
afio en el que las au-
toridades decidieron
aplicar restricciones
sobre las ventas al ex-
terior para proteger
el consumo interno.
En Estados Unidos
la siembra de trigos de
invierno muestra algu-
nos retrasos en los dis-
tritos que todavia se
encuentran en plena
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COMMODITIES

Trigo argentino: cupos de exportacion

3,0 3,0 3,0

2,0 2,0

M de tn
g
=}
1

3,6

76,7, %, O

<-- Ciclo de comercializacién -->

un incremento en los
precios de la harina y
mayor demanda en
Paraguay, Uruguay y
Argentina.

En Paraguay la co-
lecta ya finaliz0, pero
la comercializacién se
desarrolla a ritmo len-
1,7 to. Se estima una pro-
duccion cercana a
1,5 millones de tone-
ladas, con potencial
0,5 03 0, exportador de unas

,20,2™ 900.000 toneladas a lo
Ly largo del afio. Sin em-
bargo, hasta el mo-
mento se estima que
s6lo el 20% de la pro-
duccioén se ha vendi-

B 2010/11=8,4 M tn

m 2011/12=11,3Mtn
2010/11=3,0M tn

N 2010/11=1,9 M tn

% ¢ %

colecta de soja y maiz, como Indiana, Illinois y
Missouri, alcanzados por importantes lluvias en las
ultimas semanas. Sin embargo, la demora no es sig-
nificativa frente al avance promedio de los Gltimos
cinco afios, por lo que se cree que lograra cubrir-
se la superficie proyectada.

Ante este escenario, los futuros de Chicago
reaccionaron con su cuarta suba semanal conse-
cutiva, algo que impact6 en las posibilidades de
colocacion del trigo norteamericano en el merca-
do de exportacion. En su reporte semanal del ulti-
mo jueves, el USDA confirmd nuevos compromisos
externos por 299.368 toneladas, el volumen més
bajo de las dltimas seis semanas. Los principales
destinos fueron Filipinas y Japén. El acumulado de
ventas en lo que va del ciclo comercial llega a 10,1
millones de toneladas, cifra que representa una
caida del 25% respecto a la misma altura del afio
pasado.

A nivel regional, a medida que avanza la cose-
cha se avizoran perspectivas més claras de cara al
ciclo de comercializacion que se esta iniciando.
En Brasil la trilla llega a casi tres cuartas partes de
la superficie proyectada en el estado de Parana,
donde a pesar de las lluvias de septiembre la cali-
dad obtenida es razonablemente buena y las pér-
didas de volumen son poco significativas. En tanto,
en Rio Grande do Sul, con menos de la quinta par-
te del area ya levantada, se observan pobres
parametros de calidad que implicaran para la in-
dustria molinera de la zona la necesidad de adqui-
rir trigo corrector procedente de otros paises del
Mercosur. La consecuencia sera probablemente

do, al tiempo que los
precios de llegada de la mercaderia a los compra-
dores del centro de Mato Groso do Sul lucen poco
atractivos.

Mientras tanto, las condiciones climaticas en
Uruguay permiten proyectar una cosecha cerca-
na al millén de toneladas, que sumada a un stock
inicial de 350.000 toneladas arrojaria un saldo ex-
portable tedrico de unas 700.000 toneladas. La con-
dicién de los cultivos es razonablemente buena,
puesto que los episodios de fuertes lluvias se al-
ternaron con dias de sol al llegar a la floracion.
Falta aproximadamente un mes para el comienzo
de la cosecha.

En nuestro pais las perspectivas productivas se
han estabilizado, aunque se destaca una gran dis-
paridad regional. La cosecha ya comenz6 en las
provincias del norte, con rindes que fluctdan en-
tre 8 y 12 qg/ha y no llegan a cubrir los costos
totales de la campafia. El clima seco predomind a
lo largo de casi todo el invierno, impactando so-
bre buena parte de Chaco, Salta y Santiago del
Estero, en donde el acumulado de precipitacio-
nes entre principios de julio y finales de septiem-
bre se encuentra por debajo de los 20 mm en las
localidades mas favorecidas.

En el este de Cérdoba y la zona centro de San-
ta Fe el panorama ha mejorado notablemente gra-
cias a recientes precipitaciones, esperandose tri-
gos de buena calidad y rindes promedio superio-
res a 30 gqg/ha. En tanto, en el sur de Santa Fe y
norte de Buenos Aires las perspectivas de rinde
apuntan a superar los 40 qg/ha, aunque con un
panorama de calidad mas incierto. A nivel nacional
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COMMODITIES

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
CONVOCATORIAS

COMICIOS PARA ELECCION DE AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a los comicios que se
llevardn a cabo el 27 de noviembre de 2014, de 11.00 a 16.00 horas. Se procederd a la eleccién, por un periodo de
dos afios, de cinco Vocales Titulares, por finalizacién de mandato de los seores Marcelo G. Quirici, Juan Carlos
Campana, Gonzalo Spino, Angel E Girardi y Pablo A. Bortolato (quien reemplazé como vocal titular al sefior
Guillermo Marcotegui con motivo de su renuncia); y dos Vocales Suplentes, por finalizacién de mandato del senor
Javier A. Mariscotti y para cubrir la vacante producida por la asuncion del sefior Pablo A. Bortolato como vocal
titular. También se elegirdn, por un periodo de un ano, tres miembros titulares y tres miembros suplentes de la
Comisién Revisora de Cuentas, por finalizacién de mandatos de los sefiores Dr. José Maria Cristid, Cont. Vicente
Listro y Cont. Jorge E Felcaro (como titulares) y Cont. José C. Trapani, Dr. Federico G. Helman y Cont.

Humberto D. Santoni (como Suplentes).

FERNANDO A. RIVERO

Secretario

(Cérdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente:

ejercicio.

FERNANDO A. RIVERO

Secretario

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la Asamblea General
Ordinaria que se celebrard el dia 27 de noviembre de 2014 a las 18.00 horas, en la sede social de la Institucién

ORDEN DEL DIA
1°- Designacién de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.
2°- Consideracién de la Memoria, Balance General, Estado de Recursos y Gastos, Estado de Evolucién del
Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos, Resefia Informativa e Informe del Sindico,
correspondientes al ¢jercicio cerrado el 31 de julio de 2014. Consideracion del destino del superdvit del

3°- Proclamacién de los nuevos miembros del Consejo Directivo y de la Comisién Revisora de Cuentas.

Rosario, octubre de 2014
RAUL R. MEROI

Presidente

Rosario, octubre de 2014
RAUL R. MEROI

Presidente

la cosecha se ubicara cerca de 12 millones de to-
neladas, superando en un 25% al volumen obteni-
do en el ciclo 2013/14.

A'lo largo de la semana se confirmé una amplia-
cion del cupo de exportacion de trigo de la ultima
campafia por 400.000 toneladas, volumen que los
exportadores ya tienen adquirido y que podria
encontrar comprador rapidamente en el sur de
Brasil, donde hay demanda genuina de la industria
y el cereal argentino llega con una considerable
ventaja de precio frente al norteamericano, que
asciende a u$s 70 por tonelada. Hasta el momento
se han exportado 1,5 millones de toneladas en el
ciclo 2013/14, volumen que incluso sumando el
nuevo cupo resulta el méas bajo en tres décadas y
media.

Asimismo, se baraja la posibilidad de efectuar
una apertura temprana de cupo exportable de
cosecha nueva, cuyo primer tramo seria de dos
millones de toneladas mediante la emisién de nue-
vos ROE Verde. Si se concreta un anuncio en tal
sentido y el comienzo de los embarques se progra-
ma para mediados de noviembre, el cereal podria
aportar unos u$s 500 millones durante los proxi-
mos dos meses, monto oportuno en el actual con-
texto de restriccion externa que atraviesa la
macroeconomia nacional.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
Fecha Operacion 17/10/14 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Trigo duro 1.200,00 1.120,00 1.120,00 1.146,67

Maiz duro 950,00 950,00 960,00 960,00 960,00 956,00 880,00 8,6%
Soja 2.320,00 2.295,00 2.350,00 2.375,00 2.375,00 2.343,00 2.034,00 15,2%
Sorgo 890,00 890,00 890,00 863,00 3,1%
Bahia Blanca

Trigo duro 1.200,00 1.200,00

Maiz duro 1.050,00 1.050,00 1.050,00 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 1.950,00 1.500,00 30,0%
Soja 2.200,00 2.180,00 2.234,00 2.198,00 2.198,00 2.202,00 1.922,00 14,6%
Cordoba

Trigo Duro 1.225,00 1.236,00 1.100,00 1.187,00

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

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

Soja 2.100,00 2.140,00 2.080,00 2.080,00 2.100,00 1.890,00 11,1%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

” Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Operacion 17/10/14 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 1.180,00 1.180,00 1.180,00 3.560,00 -66,9%
Maiz duro 896,25
Girasol 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 1.476,00 45,7%
Soja 2.038,50
Sorgo 880,00 850,00 865,00

Cuando la comisién 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 ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el mbito 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 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 17704 VATACON
semanal

Harinas de trigo (s)

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

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

Pellets de afrechillo ()

Disponible (Exp) 940,0 930,0 930,0 930,0 930,0 940,0 -1,06%

Aceites (5)

Girasol crudo 5.250,0 4.860,0 4.860,0 4.860,0 4.860,0 5.250,0 -7,43%

Girasol refinado 6.920,0 6.550,0 6.550,0 6.550,0 6.550,0 6.920,0 -5,35%

Soja refinado 5.800,0 5.760,0 5.760,0 5.760,0 5.760,0 5.800,0 -0,69%

Soja crudo 4.465,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.465,0 -3,70%

Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.640,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.640,0 -2,44%

Soja pellets (Cons Dérsena) 2.200,0 2.350,0 2.350,0 2.350,0 2.350,0 2.200,0 6,82%

(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 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var% 17/10/14
Trigo
Mol/iRes C/Desc. Cdo. Art. 12 - PH 76 1100,00 1100,00 1000,00 -16,7%  1200,00
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 24-PH 76 1230,00 1180,00 1180,00 1180,00 1180,00 -4,1%  1230,00
Mol/Chabés C/Desc. Cdo. Gluten 29-PH 76 1280,00 1230,00 1230,00 1230,00 123000 -3,9%  1280,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. M/E 1100,00 1100,00 1100,00 1100,00 1050,00 -4,5%  1100,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00 0,0%  1200,00
Exp/SM Dic'14 Cdo. M/E u$s 145,00 140,00 140,00 145,00 140,00  -3,4% 145,00
Exp/SM Ene’15 Cdo. M/E u$s 145,00 140,00 140,00 145,00 140,00  -3,4% 145,00
Exp/GL Ene’15 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00 0,0% 150,00
Exp/SM Feb'15 Cdo. M/E u$s 148,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. M/E u$s 150,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 150,00 150,00 150,00 150,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. M/E u$s 150,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 930,00 950,00 950,00 950,00 950,00 0,0% 950,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado 2 930,00 950,00 950,00 950,00
Exp/SM 15/11a15/12  Cdo. M/IE 950,00  1000,00 1000,00 1000,00  2,0% 980,00
Exp/GL Ene’15 Cdo. M/E 975,00  1000,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. M/E 975,00  1000,00
Exp/SL Feb/Mar Cdo. Grado 2 u$s 130,00 130,00
Exp/GL Mr/Ab/My Cdo. MIE u$s 118,00 120,00 120,00
Exp/GL Jun/Jul'15 Cdo. M/E u$s 115,00 118,00 118,00
Cebada
Exp/Nec C/Desc. Cdo. PH min 62 us$s 125,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 0,0%  1000,00
Exp/VC C/Desc. Cdo. Scarlett u$s 235,00 235,00 235,00 235,00 235,00 0,0% 235,00
Exp-AS Dic'14 Cdo. PH min 62 u$s 125,00 125,00 125,00 125,00 125,00 0,0% 125,00
Exp/VC Dic'14 Cdo. Scarlett u$s 215,00 215,00 215,00 215,00 215,00 0,0% 215,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 850,00 890,00 890,00 870,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. Grado 2 900,00 900,00 900,00 900,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. M/E u$s 95,00 90,00 90,00 95,00 95,00 0,0% 95,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. M/E 2370,00
Fca/SM-SL-Ric ~ C/Desc. Cdo. M/E 2370,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 2270,00
Fca/SM May'15 Cdo. M/E us$s 240,00 240,00 240,00
Girasol
Fca/Ric-Ros-SJ  C/Desc. Cdo. M/E 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 0,0%  2150,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00 2150,00
Fca/Ric-Ros Dic/Ene"15 Cdo. M/E u$s 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00

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

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipode  Volumen A por 20/10/14 21/10/14 22110114 23110114 24110114
Ejercicio opcion semanal DOSICIOH/l

PUT

ISR112014 298 put 50 50 29,50

ISR112014 310 put 4 4 28,50

ISR052015 230 put 10 37 3,80

SOY042015 303 put 160 160 2,80

SOY042015 317 put 100 100 450

CALL

ISR052015 254,00 call 10 7 8,00

SOY042015 384,00 call 1 100 14,40

SOY042015 391,00 call 40 40 13,30

S0Y042015 412,00 call 40 200 6,80

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abierto 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var.sem.
FINANCIEROS  Ens$/uss
DLR102014 248.457 761.074 8,503 8,515 8,504 8,495 8,495
DLR112014 348.842 635.135 8,642 8,649 8,618 8,593 8,590 -0,58%
DLR122014 147.540 745.346 8,853 8,849 8,812 8,780 8,745 -1,20%
DLR012015 100.501 766.894 9,080 9,055 9,020 8,985 8,950 -1,43%
DLR022015 51.445 672.116 9,290 9,270 9,230 9,200 9,162 -1,48%
DLR032015 38.729 744,071 9,523 9,500 9,460 9,430 9,385 -1,52%
DLR042015 19.520 247.128 9,740 9,726 9,700 9,655 9,630 -1,45%
DLR052015 5.552 85.748 10,039 10,009 9,959 9,890 9,861 -1,68%
DLR062015 1.350 23.337 10,320 10,290 10,230 10,161 10,132 -2,10%
DLR072015 5.735 10,650 10,609 10,549 10,480 10,424 -2,39%
DLR082015 3.170 10,940 10,899 10,839 10,770 10,714 -2,32%
DLR092015 400 3.340 11,199 11,158 11,000 10,931 10,875 -3,33%
DLR102015 1.100 2.505 11,525 11,450 11,280 11,200 11,120 3,97%
ECU102014 200 10,889 10,842 10,757 10,742 10,765 0,73%
ORO112014 50 368 1245,600 1250,500 1243,900 1228,900 1231,600 0,49%
OR0052015 156 241 1247,400 1253,600 1246,000 1231,000 1233,700 0,44%
WTI112014 846 81,960 82,510 80,400 82,050 81,010 1,53%
WTI052015 150 7 79,840 80,040 79,000 80,800 80,300 0,07%
TVPP122014 299 3.496 6,171 6,644 6,997 7,050 6,920 14,87%
TVPP052015 975 790 6,859 7,376 7,900 8,000 7,741 15,74%
R0O15102014 7 93 1255,780 1255,000 1250,379 1209,856 1237,920 2,28%
RO15112014 78 153 1281,938 1280,000 1278523 1238,000 1261,724 2,05%
R0O15022015 230 230 1370,450 1368,512 1367,035 1326,512 1350,236
AA17102014 12 102 1152,525 1144,225 1137,523 1118,376 1155,035 4,27%
AA17112014 183 187 1187,646 1148,963 1169,147 1150,000 1180,789 4,24%
AA17022015 1.195 931 1270,000 1266,000 1258,000 1245,000 1275,000 4,51%
AY24022015 100 1286,752 1271,559 1250,765 1234,759 1335,772 6,91%
AY24042015 600 100 1354,376 1338,384 1316,497 1298,987 1400,000 6,30%
AGRICOLAS EnU$S/ Tm
ISR112014 448 1.811 268,90 274,00 275,50 282,10 278,00 3,15%
ISR012015 4 36 268,60 274,20 276,30 281,80 278,30 2,96%
ISR052015 365 650 241,00 245,00 245,80 250,90 247,50 2,27%
ISR072015 4 251,00
TRI000000 1 150,00 150,00 150,00 151,00 152,00 0,66%
TRI122014 18 427 145,00 142,00 145,00 145,00 143,00 -3,05%
MAI000000 5 115,00 118,00 119,00 121,50 119,50 1,70%
MAI102014 3 115,00 118,00 119,00 121,50 119,50
MAI122014 50 123,00 123,50 123,50 123,50 121,50 0,41%
MAI012015 15 123,00 124,00 124,00 124,00 122,00 0,83%
MAI042015 14 127,00 129,50 129,30 129,50 129,50 3,60%
SOF000000 347 270,00 278,00 280,00 284,50 283,00 4,04%
SOF102014 1 7 270,00 278,00 280,00 284,50 283,00 4,04%
SOF112014 795 1.640 274,00 279,10 281,00 286,00 282,00 2,29%
SOF012015 115 115 271,90 277,50 277,70 284,00 279,50 1,93%
SOF052015 390 1.219 241,00 24530 246,20 251,30 248,00 2,14%
S0J000000 272,00 278,50 280,50 284,50 283,00 3,66%
S0J112014 48 4 274,00 279,80 280,90 286,00 282,80 2,46%
S0J052015 32 71 241,00 245,30 246,20 251,00 248,00 2,27%
S0Y102014 769 2.139 346,90 354,20 353,80 364,70 359,20 2,72%
S0Y122014 270 750 350,20 357,30 356,30 367,50 361,50 2,26%
S0Y042015 506 926 356,70 363,70 363,00 373,30 367,50 2,14%
SO0Y062015 140 2.199 360,20 365,90 366,00 375,00 369,50 1,62%
CRN112014 200 1.990 136,90 140,20 139,00 141,60 138,90 1,39%
CRN022015 90 249 142,70 145,80 144,90 147,60 145,00 1,61%
CRN042015 105 340 146,80 149,50 148,60 151,20 148,60 1,64%
CRN062015 80 149,00 152,00 151,10 153,60 151,10 1,34%
TOTAL 971.674 4.718.528
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var.
max min_ dltima max min__ dltima max min_ Ultima max min__ dltima max min__ dltima_ sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR102014 8505 8495 8503 8518 8510 8515 8510 8502 8502| 8503 8495 8495 8498 8495 8,495
DLR112014 8,650 8,640 8642| 8661 8641 8649 8625 8,610 8,618/ 8599 8586 8597| 8595 8590 8590 -0,58%
DLR122014 8,854 8840 8853| 8864 8835 8849 8855 8,810 8812 8,795 8,770 8,780| 8,780 8,740 8,745 -120%
DLR012015 9,080 9,073 9,080/ 9,080 9,050 9,055 9,055 9,020 9,025 9,000 8975 8985 8980 8950 8,950| -143%
DLR022015 9300 9,290 9,290, 9,280 9,270 9,280 9234 9,230 9,234| 9220 9,190 9,200| 9210 9,160 9,162| -148%
DLR032015 9530 9,525 9525/ 9525 9,500 9,500/ 9,460 9,460 9,460/ 9,470 9,420 9,430, 9430 9,375 9,375 -163%
DLR042015 9,750 9,740 9,740 9,720 9690 9,700 9,655 9,655 9,655 9,650 9,630 9,630| -148%
DLR052015 10,045 10,000 10,045 9890 9890 9890| 9860 9.850 9.860] -169%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 20/10/1,4 N ) 21/10/1,4 N ) 22/10/1,4 N ) 23/10/1,4 - ) 24llolll4 -~ var.
max min__ ultima max min__ dltima max min__ ultima max min__dltima max min__ Ultima___sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR062015 10,340 10,320 10,320 10,280 10,230 10,230

DLR092015 11,000 11,000 11,000

DLR102015 11525 11,525 11,525 11,485 11,450 11,450\ 11,385 11,280 11,280 11,220 11,200 11,200{ 11,120 11,120 11,120| -3,97%

OR0112014 12505 12505 1250,5| 12442 12433 12439

OR0052015 12545 12536 1253,6| 1246,7 12450 1246,0| 12311 12310 1231,0

WTI052015 79,8 79,8 79,8 80,3 80,3 80,3

TVPP122014 | 6,130 6,130 6,130 7,150 7,060 7,050 6929 6,920 6,920

TVPP052015 | 6,810 6,760 6,760 7939 7550 7,880 8014 7934 8000 7892 7775 7,834

R015102014 12552 12552 1255,2 12379 12379 12379| 212%

RO15112014 | 1289,0 1288,0 1288,0| 1300,8 12844 12844 12380 12369 1238,0| 12670 1261,7 12617 188%

R0O15022015 | 1380,0 1370,0 13705

AA17102014 | 1150,2 11450 11492

AA17112014 | 1187,6 11804 1187,6| 11905 11857 11859 11885 1169,1 11691 1180,8 11632 1180,8| 4.24%

AA17022015 | 1270,0 1262,0 1270,0) 12700 1270,0 1270,0 12450 1230,0 12450| 12750 1250,0 12750| 451%

AY24042015 1340,0 1340,0 1340,0 1400,0 1346,5 1400,0

AGRICOLAS En U$S/ Tm

ISR112014 26890 267,40 26890 2741 2723 2740 27690 27550 27550 282,10 277,70 282,10/ 282,00 278,00 278,00f 315%

ISR012015 276,60 276,60 276,60

ISR052015 24120 239,80 241,00 24580 242,50 24550| 247,00 24570 246,00| 250,90 246,50 250,90| 249,50 24850 248,50 269%

ISR072015 251,00 251,00 251,00

TRI122014 1450 1450 1450 1420 1420 1420 1450 1450 1450 1450 1450 1450

MAI102014 1150 1150 1150

SOF102014 2690 2690 2690

SOF112014 2747 2730 2736 2795 2780 279,1| 2815 2806 2810 2860 2815 2860/ 2853 2820 2820 236%

SOF012015 2715 2715 2715 2795 2791 2791 2835 2785 2835 2830 2815 2815| 266%

SOF052015 2410 2398 2410[ 2461 2433 2458| 2475 2458 2462 2513 2462 251,3| 2504 2485 2485 235%

S0J112014 2734 2734 2734 2818 2818 2818 2845 2819 2845 2848 2840 2840| 220%

S0J052015 2398 2398 2398 2458 2458 2458| 2462 2462 2462| 2504 2504 2504| 2.62%

S0Y102014 3582 3523 3523 364,77 3565 364,7| 3620 3607 3607

S0Y122014 3573 3573 357,3] 3628 3571 3571 3670 3670 3670

SOY042015 3588 3585 3585/ 3660 3642 3651 3662 3662 3662 3729 3702 3727

SOY062015 3701 3700 3700 3750 3710 3750

CRN112014 1343 1343 1343

CRN022015 1430 1420 1427

CRN042015 1456 1454 1456 1481 1481 1481 1513 1513 1513| 216%

972.089 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.735.492 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var.sem.

TRIGO B.A. 10/2014 148,40 148,40 148,40 150,00 152,00 1,67%

TRIGO B.A. 11/2014 5 152,00 152,00 152,00 152,00 152,00 -0,98%

TRIGO B.A. 12/2014 500 152,00 154,00 159,30 158,80 155,80 3,18%

TRIGO B.A. 01/2015 26.700 1561 151,00 153,20 158,50 158,00 155,00 3,33%

TRIGO B.A. 03/2015 6.600 170 162,00 164,00 167,00 167,50 165,00 2,48%

TRIGO B.A. 07/2015 11.200 200 173,00 174,50 176,00 178,00 175,50 1,45%

MAIZ ROS 10/2014 13 119,50 121,00 121,00 121,50 119,30 1,53%

MAIZ ROS 11/2014 120,80 121,80 121,80 121,80 119,60 0,67%

MAIZ ROS 12/2014 61.300 1553 123,00 124,00 123,40 123,40 121,20 0,17%

MAIZ ROS 01/2015 100 1 123,00 123,00 120,80

MAIZ ROS 02/2015 100 1 124,00 124,30 124,30

MAIZ ROS 04/2015 31.700 1.029 127,00 129,50 129,20 129,50 129,50 3,60%

MAIZ ROS 07/2015 7.800 291 126,00 128,00 127,50 127,80 127,80 3,06%

SORGO ROS 10/2014 100,00 104,00 106,00 106,00 106,00 12,77%

SORGO ROS 11/2014 1.000 101,00 105,00 107,00 107,00 106,50 12,11%

SORGO ROS 12/2014 10 102,00 106,00 108,00 108,00 107,50 11,98%

SORGO ROS 05/2015 2.000 20 100,00 100,00 100,00

SOJA ROS 10/2014 700 5 269,50 278,50 280,50 284,50 283,00 4,51%

SOJA ROS 11/2014 194.600 3.976 274,90 279,80 281,50 286,30 284,00 2,82%

SOJA ROS 01/2015 65.000 2.015 272,90 277,00 278,80 283,00 280,50 2,30%

SOJA ROS 05/2015 129.100 6.808 241,00 245,80 246,70 249,50 249,30 2,80%

SOJA ROS 11/2015 1 249,70 254,50 255,40 258,20 257,80 2,63%

CEBADA Q.Q. 12/2014 34 137,00 137,00 137,00 135,00 135,00 -1,46%

CEBADA Q.Q. 01/2015 500 115 137,00 137,00 137,00 135,00 135,00 -1,46%

TOTALES 367.300 17.808
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest\ 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var.sem.
TRIGO ROS 01/2015 3.200 38 99,00 98,00 96,00 96,00 96,00 -4,00%
TRIGO SFE 11/2014 5 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
TRIGO SFE 01/2015 3 93,00 93,00 93,00 93,00 93,00
TRIGO TDL 01/2015 200 2 75,00 75,00
SOJA FAN 09/2014 113,00 113,00 113,00 113,00 113,00
SOJA CHA 11/2014 600 44 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
TOTALES 4,000 92
371.300 17.900
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién | Vol. Sem. _ Open Interest| 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var.sem.
SOJA CME sle 11/2014 10.614 13 945,25 963,00 963,25 985,00 975,00 2,52%
SOJA CME sle 01/2015 9525 155 953,25 969,00 971,25 997,50 981,25 2,24%
SOJA CME sle 05/2015 12.383 69 970,75 983,75 985,50 1.008,00 995,00 1,76%
SOJA CME sle 07/2015 2.177 16 1.016,25 1.002,00
TRIGO CME sle 12/2014 7.893 129 514,50 518,50 522,00 525,00 518,50 0,68%
TRIGO CME s/e 03/2015 8.164 109 525,25 532,25 536,25 538,50 532,50 1,04%
MAIZ CME sfe 12/2014 6.350 348,00 355,00 353,00 359,25 353,00 1,73%
MAIZ CME sle 03/2015 5.969 105 361,50 368,50 367,25 372,75 366,50 1,52%
MAIZ CME sle 05/2015 6.604 9 370,00 377,00 375,50 381,25 374,50 1,35%
TOTALES 69.679 605
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem. _ Open Interest| 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.250,00 1.250,00 1.250,00 1.270,00 1.275,00 0,79%
MAIZ B.A. Disp. 1.010,00 1.030,00 1.030,00 1.030,00 1.015,00 2,53%
MAIZ ROS Disp. 6 1.010,00 1.030,00 1.030,00 1.030,00 1.015,00 2,53%
SOJA ROS Disp. 2.280,00 2.360,00 2.380,00 2.420,00 2.410,00 5,24%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.280,00 2.360,00 2.380,00 2.420,00 2.410,00 5,24%
TOTALES 6
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicién 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24110114 var.
max. min.  (ltmo  méx. min.  (limo méx. min.  (limo méax. min.  (limo méax. min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 12/2014 151,0 151,0 1510
TRIGO B.A. 01/2015 151,0 1510 1510 1550 1520 1545 1595 1570 1570 1600 1555 1555 1550 1550 1550 3.68%
TRIGO B.A. 03/2015 162,0 1620 162,0 1640 1630 1635 1680 1650 1650 1680 1660 1675 166,0 1650 165,
TRIGO B.A. 07/2015 1735 1730 1735 1750 1745 1750 1770 1750 1750 1780 1760 1780
MAIZ ROS 12/2014 1235 1200 1230 1260 1220 1220 1220 1210 121,0 1235 1235 1235 1230 1215 1220 124%
MAIZ ROS 01/2015 1230 1230 1230
MAIZ ROS 02/2015 1240 1240 1240
MAIZ ROS 04/2015 1280 1250 1280 1298 1285 1285 1292 1285 1290 1295 1290 1290 1295 1290 1295 4,02%
MAIZ ROS 07/2015 1270 1260 1270 1287 1280 1280 1275 1275 1275
SORGO ROS 11/2014 107,0 1070 1070 1065 1065 1065
SORGO ROS 05/2015 100,0 100,0 100,0
SOJAROS 10/2014 2790 2790 2790 2845 2845 2845
SOJAROS 11/2014 2750 2738 2745 2805 2770 2805 2825 2808 2810 2885 2820 2885 2875 2838 2840 271%
SOJA ROS 01/2015 2730 2720 2720 2780 2760 2780 2805 2780 279,0 2860 2815 2850 2830 2805 2805 170%
SOJA ROS 05/2015 2413 2395 2408 2460 2430 2445 2475 2450 2450 2530 247,0 2520 2520 2485 2490 268%
CEBADA Q.Q. 01/2015 1350 1350 1350 1350 1350 1350
TRIGO ROS 01/2015 98,0 980 980 %60 950 950 950 920 950
TRIGO TDL 01/2015 750 750 750
SOJA CHA 11/2014 900 900 90,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 var,
max min_dltima_ méx min_ditima_ méx min_ditima_ méx min _ditima_ méax min__dltima__ sem.
SOJA CME sle 11/2014 9455 9398 9438 9665 9495 9630 9755 9633 9633 9903 9715 9850 9970 9750 9750 25%
SOJA CME sle 01/2015 952,8 9478 9518 9718 9565 969,0 9820 9700 971,3 9975 9775 9975 1003,0 9813 9813 22%%
SOJA CME sle 05/2015 9788 9643 9703 9868 9745 9838 9975 9850 9855 10100 992,0 1008,0 10150 9950 9950 176%
SOJA CME sle 07/2015 1016,3 1000,0 10163 1020,5 10020 1002,0
TRIGO CME sle 12/2014 5145 5095 5145 525 5165 5165 5245 5163 520 5293 5240 5250 5390 5185 5185 068%
TRIGO CME sle 03/2015 5253 5215 5253 5365 5295 5300 5380 5310 5363 5430 5370 5385 5520 5325 5325 104%
MAIZ CME sfe 12/2014 3480 3425 3480 3560 3500 3550 3560 3530 3530 3595 3560 3593 3635 3520 3530 173%
MAIZ CME sle 03/2015 3615 3560 3615 3700 3635 3680 3695 3665 3673 3730 3700 3728 3758 3665 3665 L5%
MAIZ CME sle 05/2015 3700 3645 3700 3785 3730 3770 3780 3755 3755 3820 3785 3813 3845 3745 3745 13%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10/14 24/10/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 270,00 270,00 270,00 270,00 li 270,00
Precio FAS 199,89 199,83 200,05 200,10 199,88 0,1%
Precio FOB Dc/En.15 250,00 241,00 249,25 249,25 244,50 1,9%
Precio FAS 179,89 170,83 179,30 179,35 174,38 2,9%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Dc/En.15 v 265,00 v 265,00 v 265,00 v 265,00 v 260,00 1,9%
Precio FAS 194,89 194,83 195,05 195,10 189,88 2,7%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 170,00 174,00 172,00 175,00 170,00 2,9%
Precio FAS 127,42 130,58 128,98 131,32 127,41 3,1%
Precio FOB Nov'14 171,35 174,99 173,81 175,68 171,25 2,6%
Precio FAS 128,77 131,58 130,80 132,01 128,66 2,6%
Precio FOB Dic'14 171,75 174,80 173,42 175,09 171,65 2,0%
Precio FAS 129,16 131,38 130,40 131,42 129,06 1,8%
Precio FOB Ene/Feb'15 176,27 178,44 177,36 179,91 v 177,65 1,3%
Precio FAS 133,69 135,02 134,34 136,24 135,06 0,9%
Precio FOB Mar'15 v 179,32 v 182,08 v 181,10 v 183,46 v179,13 2,4%
Precio FAS 136,74 138,66 138,08 139,78 136,54 2,4%
Precio FOB Abr'15 v 177,36 v 179,72 v 178,73 v 181,10 v 177,16 2,2%
Precio FAS 134,77 136,30 135,72 137,42 134,57 2,1%
Precio FOB May'15 174,01 176,96 175,98 178,34 173,81 2,6%
Precio FAS 131,43 133,55 132,96 134,66 131,22 2,6%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Dic'14 v 180,41 v 183,46 v 184,24 v 186,90
Precio FAS 137,82 140,04 141,23 143,23
Precio FOB Ene/Feb'15 180,41 183,46 184,24 186,90
Precio FAS 137,82 140,04 141,23 143,23
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 142,00 145,00 144,00 147,00 142,00 3,5%
Precio FAS 105,61 107,89 107,09 109,49 105,51 3,8%
Precio FOB Nov'14 v 150,49 v 150,39
Precio FAS 114,09 113,90
Precio FOB Dic'14 v 150,88 v 153,14 v 150,78 v 153,44 v 150,78 1,8%
Precio FAS 114,49 116,03 113,87 115,93 114,29 1,4%
Precio FOB Ene'l5 152,06 153,14 152,16 154,72 v 154,03 0,4%
Precio FAS 115,67 116,03 115,25 117,21 117,54 -0,3%
Precio FOB Feb'15 v 154,23 v 155,70 v 154,72 v 157,28 v 154,03 2,1%
Precio FAS 117,83 118,59 117,81 119,76 117,54 1,9%
Precio FOB Mar'15 v 155,70 v 152,75 v 154,32 v 155,51 -0,8%
Precio FAS 119,31 115,84 116,81 119,02 -1,9%
Precio FOB May'15 v 152,75 v 154,32
Precio FAS 115,84 116,81
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 425,00 437,00 435,00 440,00 422,00 4,3%
Precio FAS 263,58 271,21 269,84 273,01 261,54 4,4%
Precio FOB May'15 379,75 385,91 383,98 393,53 382,60 2,9%
Precio FAS 218,33 220,12 218,82 226,55 222,15 2,0%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 370,00 370,00 370,00 370,00 370,00
Precio FAS 218,71 218,71 218,71 218,70 218,67 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

17/10114 20/10/14 21/10/14 22/10/14 23/10114 24/10/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,3760 8,3880 8,3880 8,3890 8,3890 8,3920 0,19%
vndr 8,4760 8,4880 8,4880 8,4890 8,4890 8,4920 0,19%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 6.4495 6.4588 6.4588 6.4595 6,4595 6.4618 0.19%
Maiz 20,0 6,7008 6,7104 6,7104 6,7112 6,7112 6,7136 0,19%
Demas cereales 20,0 6,7008 6,7104 6,7104 6,7112 6,7112 6,7136 0,19%
Habas de soja 35,0 54444 54522 54522 54529 54529 54548 0,19%
Semilla de airasol 32,0 56957 57038 57038 5,7045 5,7045 5,7066 0,19%
Resto semillas oleadin. 235 6.4076 6.4168 6.4168 6.4176 64176 6.4199 0.19%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 7,2871 7,2976 7,2976 7,2984 7,2984 7,3010 0,19%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,6957 5,7038 5,7038 5,7045 5,7045 5,7066 0,19%
Harina v pellets airasol 30,0 5,8632 58716 58716 5,8723 58723 58744 0.19%
Resto Harinas y Pellets 30,0 58632 58716 58716 5,8723 5,8723 5,8744 0,19%
Aceite de soja 32,0 5,6957 5,7038 5,7038 5,7045 5,7045 5,7066 0,19%
Aceite de girasol 30,0 58632 58716 58716 58723 58723 58744 0,19%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 5.8632 58716 58716 5.8723 58723 58744 0.19%
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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
24/10/2013 300,00 355,50 339,50 337,70 337,70 298,49 298,10 255,93 259,78 261,71 280,82 280,54
Semana anterior| 270,00 244,50 296,40 292,70 290,90 255,70 257,50 189,60 194,01 196,40 221,11 221,11
20/10/14 270,00 250,00 296,10 292,40 290,60 254,80 256,60 188,68 193,37 195,66 220,83 221,02
21/10/14 270,00 241,00 292,90 291,10 289,20 256,90 258,70 190,80 195,85 198,60 221,29 221,84
22/10/14 270,00 249,25 292,24 290,30 288,50 261,74 259,80 191,90 196,95 199,80 222,40 222,76
23/10/14 270,00 249,25 292,13 290,30 288,50 263,10 261,50 193,55 198,51 201,36 222,40 22331
24/10/114 270,00 fli fli fli fli fli fli 190,24 195,11 197,96 218,17 219,09
Var. Semanal 1,9% -1,4% -0,8% -0,8% 2,9% 1,6% 0,3% 0,6% 0,8% -1,3% -0,9%
Var. Anual -10,0% -29,9% -14,0% -14,0% -14,6% -11,9% -12,3% -25,7% -24,9% -24,4% -22,3% -21,9%
(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. | nov-14 dic-14 may-15 dic-14 oct-14 nov-14 dic-14 dic-14 mar-15 may-15 jul-15
24/10/2013 208,00 206,78 208,95 202,75 v218,59 230,80 222,61 214,70 173,32 178,14 181,49 184,54
Semana anterior| 170,00 171,25 171,65 173,81 178,34 186,20 186,20 184,30 137,00 142,22 145,66 148,62
20/10/14 170,00 171,35 171,75 174,01 v180,41 186,30 186,30 184,40 137,10 142,42 145,86 148,81
21/10/14 174,00 174,99 174,80 176,96 v183,46 185,50 183,50 181,50 140,15 145,47 149,01 151,77
22/10/14 172,00 173,81 173,42 175,98 v184,24 182,35 180,30 178,30 138,97 144,48 148,03 150,88
23/10/14 175,00 175,68 175,09 178,34 v186,90 184,96 184,90 184,90 141,63 147,04 150,39 153,34
24/10/14 173,00 fli fli fi fli fli fi fh 138,97 144,38 147,73 150,68
Var. Semanal 1,8% 2,6% 2,0% 2,6% 4.8% 0,7% -0,7% 0,3% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4%
Var. Anual -16,8% -15,0% -16,2% -12,0% -14,5% -19,9% -16,9% -13,9% -19,8% -19,0% -18,6% -18,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

SORGO ICOMPL JO GIRASOL
FOB FOB |Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

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

Emb.cerc. | dic-14 mar-15 oct-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. dic-14 Emb.cerc. | ocinv-14 | en/mr'l5  abfjn'l5 jlist.15
24/10/2013 185,00 193,00 175,58 206,09 410,00 245,00 940,00 950,00 1.000,00  1.002,50  1.002,50
Semana anterior| 142,00 v150,78 v155,51 192,03 370,00 218,00 238,50 840,00 v820,00 847,50 850,00 860,00
20/10/14 142,00 v150,88 v155,70 192,22 370,00 218,00 238,50 840,00 v820,00 845,00 850,00 860,00
21/10/14 145,00 153,14 195,28 370,00 213,00 €232,00 840,00 v820,00 850,00 845,00 860,00
22/10/14 144,00 v150,78 v152,75 194,09 370,00 213,00 €232,00 840,00 v820,00 855,00 850,00 860,00
23/10/14 147,00 v153,44 v154,32 196,75 370,00 213,00 232,00 850,00 v820,00 860,00 855,00 865,00
24/10/14 147,00 fli fli fi 370,00 213,00 fli 850,00 fli 860,00 862,50 872,50
Var. Semanal 3,5% 1,8% -0,8% 2,5% -2,3% 2,7% 1.2% 1,5% 1,5% 1,5%
Var, Anual -20,5% -20,5% -12,1% -4,5% -9,8% -13,1% -9,6% -13,7% -14,0% -14,0% -13,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB FOB Arg {FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (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
24/10/2013 538,00 476,02 528,51 522,90 517,80 516,70 481,26 479,06 471,06 464,63 462,80 581,00
Semana anterior| 422,00 382,60 412,10 407,70 408,80 407,00 349,72 352,65 355,69 358,90 361,47 450,14
20/10/14 425,00 379,75 409,30 404,90 406,00 404,20 346,96 349,90 352,84 356,05 358,63 459,65
21/10/14 437,00 385,91 410,60 412,30 413,90 412,10 354,31 357,06 359,73 362,67 364,78 454,70
22/10/14 435,00 383,98 410,24 411,70 413,20 411,40 353,76 356,33 358,99 361,84 364,14 461,33
23/10/14 440,00 393,53 422,29 423,70 425,10 422,50 364,96 367,44 369,83 372,04 373,87 457,33
24/10/14 440,00 fli fli fi fli fli 359,18 361,29 363,77 366,25 368,27 477,25
Var. Semanal 4,3% 2,9% 0,02 0,04 0,04 0,04 2,1% 2,4% 2,3% 2,0% 1,9% 6,0%
Var. Anual -18,2% -17,3% -0,20 0,19 0,18 0,18 -25,4% -24.6% -22,8% -21,2% -20,4% -17,9%
(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
24/10/2013 545,00 550,04 440,09 579,80 457,45 586,00 550,00 590,00 469,58 458,44 443,67 432,87
Semana anterior| 411,00 421,07 371,69 409,50 365,30 446,00 426,00 462,00 364,31 358,36 351,52 349,21
20/10/14 416,00 420,96 370,31 410,49 363,31 440,00 422,00 453,00 363,10 356,37 348,99 347,11
21/10/14 429,00 433,64 377,70 401,12 373,68 444,00 424,00 457,00 377,98 368,39 358,25 355,27
22/10/14 424,00 428,24 374,67 416,67 370,92 457,00 435,00 469,00 372,57 363,76 354,39 351,96
23/10/14 436,00 441,91 386,68 436,95 377,64 456,00 431,00 464,00 388,45 376,98 366,62 363,65
24/10/14 432,00 fli fli fli fli 472,00 446,00 480,00 386,02 373,46 360,89 356,92
Var. Semanal 51% 4,9% 4,0% 6,7% 3,4% 5,8% 4,7% 3,9% 6,0% 4,2% 2,7% 2,2%
Var. Anual -20,7% -19,7% -12,1% -24,6% -17,4% -19,5% -18,9% -18,6% -17,8% -18,5% -18,7% -17,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. nov-14 my/jl.15 nov-14 mar-15 my/jl15 dic-14 fblab15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
24/10/2013 935,00 946,43 882,50 v950,84 904,99 891,32 1.000,65 993,74 906,75 913,36 921,52 928,79
Semana anterior| 755,00 753,31 714,95 V745,60 728,18 v730,38 823,54 817,15 705,91 711,86 717,15 721,56
20/10/14 748,00 745,15 716,05 V742,95 722,89 V729,28 813,12 698,85 704,81 710,76 716,05
21/10/14 748,00 751,33 714,40 V754,63 729,72 V729,83 808,04 801,68 706,13 712,08 717,59 722,22
22/10/14 755,00 751,55 721,35 V754,86 734,35 V735,68 809,41 803,08 708,55 714,29 720,02 724,87
23/10/14 762,00 759,93 723,66 V759,93 741,19 736,89 815,15 808,83 720,24 725,75 731,26 735,67
24/10/14 756,00 fli fli fli fli fli 823,29 810,62 714,07 719,58 725,31 729,94
Var. Semanal 0,1% 0,9% 1.2% 1,9% 1,8% 0,9% 0,0% -0,8% 12% 1,1% 1,1% 1,2%
Var. Anual -19,1% -19,7% -18,0% -20,1% -18,1% -17,3% -17,7% -18,4% -21,2% -21,2% -21,3% -21,4%
(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 15/10/14

Declaraciones de Compras Embarques
*
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado - ‘ Total a fijar 2 Total fijado > acumulados

Trigo pan 14/15 60,5 848,8 158,7 27,0
(Dic-Nov) (738.8) (141,6) 2.9)

13/14 12,4 24955 (***) 1794 34,6 1.461,4

(4.949,1) (201,9) (79,2) (3.064,4)
Maiz 14/15 411 6368 409,6 23,2
(Mar-Feb) (1.1487) (829.4) (142,7)

13/14 408,5 17.150,1 (**) 4.786,1 1.803,1 12.234,5

(18.735,7) (1.852,1) (897,9) (16.037,0)

Sorgo 13/14 116 933,2 163,5 73,4 784,6

(Mar-Feb) (1.615,4) (160,3) (96.8) (1573,7)

Cebada Cerv. 13/14 3,6 859,8 (***) 46,2 33,9 511,5

(Dic-Nov) ** (901,2) (279.8) (148,9) (565,3)

Cebada Forr. 13/14 14 15988 137,1 415 20358

(Dic-Nov) ** (3.027,2) (85.,6) (73,0) (2.821,7)
Soja 14/15 31,0 693,6 585,6 0,6
(Abr-Mar) (1.059,0) (926,8) (28,9)

13/14 175,5 9.715,4 3.159,3 2.255,4 70714

(9.336,2) (2.700,6) (2.692,0) (6.584,5)
Girasol 13/14 31 40,1 95 28
(Ene-Dic) (33,8) (5.4) @7

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 JULIO y
desde AGOSTO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta AGOSTO. (***) Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras 5 3
Al 08/10/14 Cosecha - I Total a fijar Fijado total
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 47589 4521,0 770,3 639,3
-(3.776,0) (3.587,2) -(662,0) -(650,8)
Soja 13/14 25.387,7 25.387,7 7.326,7 5.437,8
-(26.742,8) -(26.742,8) -(12.908,9) -(10.732,7)
Girasol 13/14 2.058,3 2.0583 648,3 4463
-(2.341,8) (2.3418) (771,1) -(534,0)
Al 03/09/14 Cosecha

Maiz * 13/14 32738 2.946,4 450,5 2384
(3.084,2) (2.775,8) (385,1) (236,4)
Sorgo 13/14 89,3 80,4 24 11
(61,7) (55,5) 2,7) (2,7)
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 establecié precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segin
informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2014 (enero/julio)

Destinos 11 Trigo Pan Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz Ttl.Cereal
Unién Europea 16,2% 191.155 3.991 3.308 198.454
Alemania 938 938
Bélgica 771 771
Bulgaria

Dinamarca 481 481
Espafia

Estonia

Finlandia

Francia

Grecia

Hungria

Irlanda 20.115 20.115
Italia 783 783
Letonia

Lituania

Malta 8.000 8.000
Paises Bajos 31.396 3.991 173 35.560
Polonia 18.301 18.301
Portugal

Reino Unido 113.343 62 113.405
Republica Checa

Rumania 100 100
Suecia

Otros Europa 0,0%

Croacia

Noruega

Serbia

P. Balticos y CEI 0,4%

Moldavia

Rusia

Ucrania

Norteamérica 0,9% 3.409 3.409
Canada 1.262 1.262
EE.UU. 2.147 2.147
México

Mercosur 4,8% 1.249.142 13.000 870 214.481 64.649 1.542.142
Brasil 1.223.160 13.000 169.001 64.568 1.469.729
Paraguay 81 81
Uruguay 25.982 870 45.480 72.332
Resto Latinoamér. 11,3% 19.900 1.470.817 313.667 177.758 151.034 79.217 2.212.393
Bolivia 24.600 24.600
Chile 239.920 238.979 15.400 38.400 12.905 545.604
Colombia 60.125 35.661 110.908 74.134 280.828
Costa Rica 3.975 3.975
Cuba 221.927 221.927
Ecuador 20.190 20.190
El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras 28.178 28.178
Nicaragua

Panaméa

Perd 468.025 51.450 38.500 557.975
Puerto Rico 21.057 21.057
Rep.Dominicana 36.689 36.689
Trinidad y Tobago

Venezuela 19.900 374.706 39.027 37.737 471.370
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas
Manf Soja Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
44.783 70.015 673.201 44.892 832.891 5.473.881 127.264 6.632.490
1.747 64.408 66.155 63.850 130.943
175 175 945
889 889 889
262.239 8.250 270.970
160 13.775 90.667 104.602 554.935 29.791 689.328
274 274 274
125 125 125
268 148.476 148.744 72.154 12.350 233.248
100 77.472 4.241 81.813 124.965 206.778
200 200 200
223 3.880 4.103 455.857 480.075
18 30.363 147.327 177.708 950.658 10.200 1.139.349
894 894 133.207 134.101
75 75 75
8.000
33.824 65.630 40.651 140.105 1.211.938 51.660 1.439.263
226 226 956.098 974.625
47.599 47.599 47599
5.187 21.997 31.622 58.806 594.104 15.013 781.328
100 100 100
25 25 93.876 94.001
225 225 225
204 204 15.820 16.024
15.820 15.820
149 149 149
55 55 55
3.801 147.154 150.955 150.955
19 19 19
3.584 147.154 150.738 150.738
199 199 199
1.754 69.086 212.942 283.782 84.130 13.825 385.146
65 65 1.327
122 14.663 79.667 94.452 84.130 13.825 194.554
1567 54.423 133.275 189.265 189.265
149 149 422.757 4.300 1.969.348
398.492 4.300 1.872.521
336 417
149 149 23.929 96.410
2.693 187.909 155.134 345.736 1.563.078 514.995 4.636.202
33.451 58.051
1.139 1.139 331.658 878.401
308 68.661 10.891 79.860 474.307 74.926 909.921
3.813 67.647 71.460 20.923 2.500 98.858
31.136 31.136 253.063
186 186 239.196 37.393 296.965
2.250 2.250
5.600 5.600
4.750 4.750
27.931 56.109
6.000 6.000
4.499 4.499 13.861 2.500 20.860
942 4.800 76.596 82.338 206.164 158.150 1.004.627
5.500 26.557
1 1 23.040 24.126 83.856
118 118 118
75.000 75.000 187.047 196.800 930.217
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2014 (enero/julio)

Destinos 1 Trigo Pan Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz Ttl.Cereal
Oceania 1,3% 17 17
Cercano Or. 18,0% 14.275 2.060.460 1.505.245 97.058 189.999 3.867.037
Arabia Saudita 438.042 1.068.086 97.058 1.603.186
Chipre

Egipto 14.275 849.337 9.600 873212
Emiratos Arabes 130.645 91.743 222.388
Irak 189.049 189.049
Irén

Israel

Jordania 148.474 157.500 305.974
Kuwait 72.145 94.698 166.843
Libano 16.500 16.500
Libia 70.610 63.420 134.030
Oméan 40.083 20.198 60.281
Siria 7.600 7.600
Turquia 950 950
Yemén 287.024 287.024
Sudéste Asiatico 11,9% 1.580.407 1.580.407
Corea del Norte 96.290 96.290
Corea del Sur 172.748 172.748
Filipinas

Indonesia 454.779 454.779
Malasia 856.590 856.590
Singapur

Tailandia

Resto de Asia 22,5% 218.824 75.444 249.788 544.056
Bangladesh

Brunei 6.000 6.000
China 55.810 55.810
India

Japén 42.485 242.188 284.673
Pakistan

Taiwéan 7.600 7.600
Vietnam 170.339 19.634 189.973
Africa 12,7% 2.827.241 17.770 223.259 37.709 64.441 3.170.420
Angola 6.654 6.654
Argelia 1.896.151 28.875 1.925.026
Camerin 9.000 9.000
Congo 12.095 12.095
Costa de Marfil

Is.Mauricio 36.019 17.770 53.789
Is.Reunion

Kenia

Madagascar

Marruecos 511.119 135.862 37.709 684.690
Mauritania

Mozambique

Nigeria 53.776 53.776
Republica de Congo 5.500 5.500
Republica Democ.del Congo 1.500 1.500
Senegal 58.407 50.472 108.879
Sierra Leona 6.220 13.969 20.189
Sudafrica

Tanzania

Tunez 237.020 52.302 289.322
Total mundial 1.283.317 8.361.904 332.307 2.200.178 535.589 405.041 13.118.336

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 828.723 tn pellets soja Paraguay y 127.407 tn pellets soja Bolivia.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas
Mani Soja Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
101 101 496.318 21.410 517.846
778 277.455 472.479 19.082 769.794 2.632.524 95.000 7.364.355
252.848 1.856.034
69.970 69.970
245.772 101.536 347.308 556.918 55.000 1.832.438
605 48.000 48.605 87.054 4,000 362.047
189.049
819.337 33.000 852.337
31.913 16.282 48.195 19.554 67.749
119.412 425.386
166.843
84.503 101.003
146.965 280.995
60.281
145.244 152.844
31.683 291.030 2.800 325513 212.279 3.000 541.742
118.440 405.464
271 43.070 40.598 83.939 3.026.590 165.003 4.855.939
40.598 40.598 28.027 52.100 217.015
29.723 13.747 216.218
271 271 721.389 5.000 726.660
1.140.458 1.595.237
593.292 81.406 1.531.288
12.750 12.750
43.070 43.070 513.701 556.771
2.363 4.916.606 111.158 5.030.127 1.749.680 1.894.003 9.217.866
126.883 70.119 197.002 273.163 470.165
3.500 9.500
1.294 4.653.413 4.654.707 345.110 5.055.627
55.320 1.182.930 1.238.250
970 970 56.600 342.243
359.984 61.200 421.184
100 100 3.100 10.800
136.310 41.039 177.349 1.274.276 28.500 1.670.098
4.629 45.992 118.138 11.824 180.583 1.585.923 252.699 5.189.625
139 6.793
4554 5.142 41.225 50.921 913.571 79.999 2.969.517
4.949 13.949
4.437 16.532
11.262 11.262
24.953 4500 83.242
11.710 11.710
5.000 5.000
14.000 14.000
5.137 5.137 236.895 73.100 999.822
3.500 3.500
22.000 22.000
53.776
6.333 11.833
1.500
6.319 115.198
20.189
75 75 289.892 34.650 324,617
1.500 1.500
35.713 76.913 11.824 124.450 75.463 14.450 503.685
61.527 5.610.133 1.930.804 11.824 63.974 7.678.262 17.050.701 3.088.499 40.935.797

Total Aceites incluye 302.936 tn aceite soja Paraguay y 10.956 tn aceite soja Bolivia.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

ENTRE SUBAS GLOBALES Y
VAIVENES LOCALES

Leandro Fisanotti

La tercera semana de octubre finaliza con un
contexto de enorme volatilidad en la plaza domés-
tica. Las cotizaciones de acciones y bonos oscila-
ron fuertemente, condicionadas por el tipo de
cambio implicito y avatares del frente externo, pero
cierran casi neutras en la semana. Las plazas euro-
peas y Wall Street tuvieron un respiro y recobra-
ron el optimismo, mientras que el plato fuerte de
la volatilidad estuvo en un mercado brasilefio a la
espera del balotaje.

Los mercados europeos transitaron una sema-
na de comportamiento alcista, impulsados por el
inicio del programa de compra de bonos del BCE.
Mas alla de la accion, ya descontada en buena
parte en los precios vigentes, el optimismo de los
inversores se vio reforzado ante expectativas de
que Draghi decida extender el alcance de los esti-
mulos a bonos corporativos. La autoridad moneta-
ria europea ha dejado en claro que no tendria
reparos en avanzar con medidas no convenciona-
les para acelerar el proceso de recuperacion de
la economia y esta movida vendria a apurar el arbi-
traje hacia un financiamiento cada vez méas barato
para las empresas.

Si bien lo apresurado de las medidas de
flexibilizacién cuantitativa en el viejo continente
despiertan preocupaciones entre analistas e
inversores, las bolsas europeas cerraron la semana
con subas que promediaron el 2,3% para las accio-
nes lideres (segun surge del indice EuroStoxx). Los
mercados periféricos acusaron en mayor medida
el impulso: la bolsa de Atenas mejoré un 6,4% y
Milan un 4,2%.

Sin desentonar, los principales indices
accionarios de Wall Street finalizan la semana en
positivo. A la tendencia que marcaron los merca-
dos europeos se agrega una temporada de balan-
ces que avanza con resultados mejores a los espe-
rados en el caso de varias firmas cotizantes (por
ejemplo, Apple, Microsoft, Ford y P&G, que sor-
prendieron gratamente a sus accionistas). El se-
lectivo Standard & Poor's 500 cierra la semana con
una suba del 4,1%.

En un plano de mayor proximidad - al menos
desde lo regional - el mercado carioca fue el cen-
tro de atencion en lo que refiere a los mercados
internacionales. En la recta final antes de la se-
gunda vuelta de elecciones presidenciales, que

definira el liderazgo politico del pais vecino por un
segundo mandato de Dilma Rousseff o un recambio
hacia el opositor Aécio Neves, la bolsa paulista acuso
fuertes vaivenes.

El mercado critica a Rousseff por su excesivo
proteccionismo econémico y por descuidar el cre-
cimiento y la inflacién. Su gobierno estuvo marca-
do principalmente por el impulso a los programas
sociales, que han beneficiado a las clases popula-
res y a las regiones mas pobres del noreste del
pais. En este sentido, los datos oficiales publica-
dos esta semana que dan cuenta de una reduc-
cion en el nivel de desempleo a un 4,9% apalancan
la posicion oficialista. Por el contrario, los
inversores se sienten mas cémodos con la posibili-
dad de un triunfo de Neves, que promete un giro
liberal a la economia brasilefia, reactivandola y
procurando fortalecimiento de la moneda y esta-
bilidad en los precios.

A la espera de que las urnas tengan la ultima
palabra, una desordenada guerra de encuestas si-
gue sin definir las perspectivas de cara al domingo
y genera una fuerte volatilidad en el mercado. El
indice Bovespa finaliza la semana en torno a los
51.950 puntos, lo que representa una caida sema-
nal cercana al 7% y se aleja de los maximos alcan-
zados en septiembre cuando las encuestas pre-
veian una derrota del PT en primera vuelta (curio-
samente a manos de Silva, prevision que finalmen-
te estuvo lejos de concretarse). La cotizacion del
Real brasilero toco el jueves su nivel mas bajo en
nueve afos.

La dindmica bajista del Bovespa estuvo reforza-
da por noticias que afectaron a la principal em-
presa mixta del pais: Petrobras. Por un lado, el
precio del petrdleo extendié su la racha bajista,
alcanzando su menor nivel en méas de dos afios, lo
que impacta en la rentabilidad de las actividades
upstream de la firma. En simultaneo, Moody's re-
corté un escalon la calificacién crediticia de la
empresa a Baa2 (segundo peldafio en la escala de
activos con grado de inversion). A esto se agrega
que versiones periodisticas vincularon al liderazgo
del Partido de los Trabajadores a episodios de co-
rrupcion que involucran a la petrolera. Magro fa-
vor a las aspiraciones electorales y magro favor a
la cotizacion de la accion.

Pasando al mercado local, el indice Merval cie-
rra la semana con una leve variacion positiva fren-
te al nivel del pasado viernes. La suba del 0,1% no
hace justicia a la volatilidad experimentada duran-
te la semana, periodo en que el valor del indice
fluctu6 en un rango equivalente al 10% de su coti-
zacion. El principal driver tanto para renta fija como
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variable se mantiene en la evolucion del tipo de
cambio en sus distintas variantes. Mas alla de otras
noticias que ejercieron algun grado de influencia
en las cotizaciones (léase avances en la causa de
los holdouts, caida en el nivel de actividad, entre
otras), el centro de atencion pasé por medidas y
rumores en relacion al délar ahorro (que marco
un nuevo récord de demanda en octubre), el con-
tado con liquidacion y el mercado informal de la
divisa norteamericana.

En este contexto, las principales subas se die-
ron en los papeles de Transener (+9,8%), escolta-
dos por la terna de acciones bancarias del Panel
Lider: Banco Macro (+6,2%), Banco Francés (+5%) y
Grupo Financiero Galicia (+4,6%). Las mayores su-
bas se completan con Aluar (+3,2%).

En contraste, los papeles vinculados con el
sector petrolero presionaron el desempefio del
indice. Las mayores bajas estuvieron en Petrobras
Brasil (-15,5%), que cedid ante los condicionantes
expuestos péarrafos arriba. La petrolera carioca
estuvo acompafada en las bajas por Petrobras Ar-
gentina (-1,9%), Tenaris (-1,4%) e YPF (-0,5%).

En materia de activos de renta fija, los bonos
emitidos en dodlares exhibieron una mayoria de
subas que alcanzaron un 7% en los bonos Discount
con Ley extranjera. Entre los mas negociados, el
tramo corto de la curva registré ganancias de 3,5%
para los titulos con vencimiento en 2017. Estos
bonos (Bonar X), ganan predileccion al estar en
parte exentos de los posibles sobresaltos que im-
plica el pago de 2015 a poco de las elecciones
presidenciales.

Volumenes Negociados

Para concluir con lo que deja la semana, una
noticia de peso pasé por la colocacion de Bonos
de la Nacidn Argentina vinculados al Dolar con ven-
cimiento en 2016. La licitacion de los Bonad 2016
se llevd a cabo el dia jueves y sorprendi6é hasta a
los operadores més optimistas al recibirse ofertas
por més de 1.200 millones de ddlares (un 240% del
monto a licitar inicialmente). Ante la sobredemanda
de los titulos, la emision fue ampliada casi hasta el
maximo permitido y se colocaron bonos por US$
983 millones.

El Bonad 2016 vencera dentro de dos afios y
pagara una tasa del 1,75% anual por sobre la varia-
cion del tipo de cambio oficial (Comunicacion
"A3500" del BCRA). Los pagos de intereses seran
semestrales mientras que el capital se amortiza en
forma integra al vencimiento, el 28 de octubre de
2016.

Con fuerte demanda de bancos y compafiias
de seguros, el libro cort6é con una colocacién a la
par (mil ddlares por cada lamina de US$ 1.000 de
valor nominal), marcando un rendimiento real del
1,76% y una "duration" levemente menor a los dos
afios. Considerando que un bono "dollar-linked"
emitido por la Ciudad de Buenos Aires con similar
plazo al vencimiento ofrece rendimientos negati-
vos, el precio de corte de los Bonad ofrece ex-
pectativas de apreciacién cuando los bonos
comiencen a cotizar en el mercado secundario.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 20/10/14 21/10/14 22/10/114 23/10/14 24/10/114 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 200.000,00 150.240,00 164.000,00 4.286,00 518.526,00 -96,74%
Valor Efvo. ($) 190.600,00 117.884,54 1.959.800,00 2.268.284,54 -87,48%
Valor Efvo. (u$s) 3.604,53 3.604,53

Titulos Renta Variable

Valor Nom. 82,00 82,00 -99,93%
Valor Efvo. ($) 36.900,00 36.900,00 -95,00%
Cauciones

Valor Nom. 121,00 429,00 319,00 320,00 335,00 1.524,00 1,67%
Valor Efvo. ($) 10.809.521,79  65.934.560,83 44.114.927,52 44.460.281,96 40.601.555,14| 205.920.847,24 2,69%
Totales

Valor Nominal 200.121,00 150.669,00 401,00 164.320,00 4.621,00 520.132,00 -96,75%
Valor Efvo. ($) 11.000.121,79  66.052.445,37 44.151.827,52 46.420.081,96 40.601.555,14| 208.226.031,78 -5,09%
Valor Efvo. (u$s) 3.604,53 3.604,53
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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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