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EL TRIGO ENTRE LAS CUERDAS

Entre el clima y los precios, el trigo fue
el claro perdedor en la semana que pasé.
En el mundo la holgura de la oferta depre-
cia su valor, mientras que en Argentina la
combinacion de altas temperaturas y ex-
cesivas lluvias ponen en jaque la produc-
CION. e Pag. 8

EEUU - Exportaciones semanales acumuladas al 30/10/14
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA
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N° de Semana, contando desde el inicio de la campafia comercial

LA DEMANDA DE SOJA FRENO LA
SANGRIA DE PRECIOS

Problemas climaticos en Sudamérica y
la fortaleza de la demanda dieron sostén a
los precios de la soja en un mercado que
ya ha descontado una ampliacién oferta
disponible en la nueva campafia 2014/15.

A principios de octubre, el contrato de

futuro mas cercano ................. Pag. 10
Soja 2014/15: Indicadores comerciales MTm
Al 29/10/2014 2014/15 Prom.5 2013/14
Produccion 57,00 49,88 55,60
Compras totales 0,76 1,97 1,93
1% 4% 3%
Precios por fijar 0,66 1,82 1,39
1% 4% 2%
Precios en firme 0,10 2,84 0,54
0% 6% 1%
Falta vender (¥) 55,2 435 52,8
Falta poner precio (*) 55,9 448 54,2

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

LIBERARON CUPO DE MAiz 2014/
2015

Desde principios de octubre que una
semana no cerraba con saldo negativo para
los precios de maiz en CME. Esta fue la pri-
mera semana en mucho tiempo en la que
los futuros de maiz en Chicago saldaron la
semana con bajas del 1% al 2,5% .. Pag. 12
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INGRESO MARITIMO DE BUQUES A LA VIiA
NAVEGABLE TRONCAL DEL Ri0 PARANA

El presente articulo resume algunos datos extraidos
de la interesante exposicion que el Ing. Raul S. Escalante
ofrecio en la jornada sobre transporte y logistica que
organizo6 la Bolsa de Comercio de Rosario, .......... Pag. 2

ERAMA: BAJO IGUALES CONDICIONES,
ARGENTINA PRODUCIRIA 128 MILLONES DE T
EN EL 2023

La semana pasada, la Fundacién INAI procedi6 a ac-
tualizar el denominado "Escenario de Referencia
Agroindustrial Mundial y Argentino al afio 2023 (ERAMA
2023)". Este estudio -al igual que el del afio anterior-
permite identificar las principales tendencias para los
préximos 10 afios para el campo . «.ceveeevnnennnn.. Pag. 3

;QUE SUCEDERIA DENTRO DE 10 ANOS EN
ARGENTINA CON LA SOJA, EL GIRASOL Y LOS
BIOCOMBUSTIBLES?

Continuando con el andlisis de los resultados obteni-
dos por la Fundacién INAI en el informe "Escenario de
Referencia Agroindustrial Mundial y Argentino al afio
2023 (ERAMA 2023)", evaluaremos ahora las proyeccio-
nes para el complejo ......oooeiiiiiiiiiiiiien Pag. 6

DOLAR Y BALANCES PRESIONARON LAS
COTIZACIONES

El afio parece encaminarse hacia su recta final y el
mes de noviembre comenzd con mayor calma respecto
de los fuertes vaivenes a los que nos habia acostumbrado
el mercado local. Con presion bajista por una menor de-
manda en la plaza cambiaria y resultados corporativos dis-
pares, los activos de renta variable ................ Pag. 28

ESTADISTICAS MAGyP

Embarques por terminal portuario y pais de destinos de
granos, aceites y subproductos a agosto 2014 ........ Pag. 24
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INGRESO MARITIMO DE BUQUES A
LA VIA NAVEGABLE TRONCAL DEL
Ri0 PARANA

Alfredo Sesé

El presente articulo resume algunos datos ex-
traidos de la interesante exposicion que el Ing.
Raul S. Escalante ofrecio en la jornada sobre trans-
porte y logistica que organizé la Bolsa de Comer-
cio de Rosario, el 9 de octubre proximo pasado.

Durante el afio 2013, el ingreso maritimo a tra-
vés de Recalada a la via navegable troncal, confor-
mada por el Rio de la Plata y el Rio Parand, fue de
4.761 buques. De ese total, 2.439 lo hicieron por
el Canal Martin Garcia. De los restantes 2.322 bu-
ques, 1.287 fueron a puertos del Rio de la Plata y
1.035 a través del Canal Emilio Mitre a puertos so-
bre el Rio Parana.

Cabe destacar que estos guarismos anteriores
se refieren a los buques maritimos cuyo calado de
disefio es mayor a 15 pies.

A nuestra zona, es decir a las terminales por-
tuarias ubicadas desde Arroyo Seco a Timbues,
arribaron un total de 2.785 buques. De ese nime-
ro, 1.921 habian ingresado a través del Canal Mar-
tin Garcia'y 864 lo hicieron por el Canal Emilio Mitre.

Este es un circuito habitual que realizan los

CONTENIDO

buques, ya que generalmente entran en lastre (va-
cios) por el Canal Martin Garcia y salen cargados
por el Canal Emilio Mitre, pues el primero permite
navegar buques con hasta 32 pies de calado mien-
tras que por el segundo se lo puede hacer con 34
pies.

En la presente nota se inserta el cuadro N°1
gue muestra la evolucidn del ingreso maritimo a la
via navegable troncal para los afios 2006 a 2013:

De acuerdo con los datos del afio 2013, los
buques cuyo ingreso presenté una estacionalidad
mas marcada fueron los graneleros, los tanques y
los cruceros. En tanto que los portacontenedores
no presentaron una variacion estacional significa-
tiva. En el caso de los buques graneleros, el 45,3%
de los ingresos se registré entre los meses de abril
a agosto. En el caso de los buques tanque, en el
mismo lapso ingresaron el 48,6% de los buques.

Para el caso de los cruceros, cuyo destino es
el Puerto de Buenos Aires, el 74,2% lo hizo entre
los meses de enero y marzo de 2013, mientras que
en diciembre de ese afio ingres6 el 17% (27 bu-
ques). Es decir que en esos cuatro meses ingreso
el 91% del total anual de cruceros.

En el lapso que se analiza en el Cuadro N° 1, el
promedio anual de buques graneleros ingresados
fue de 1.797. Si se compara esa cifra con el afio
1996, en el que ingresaron 1.025 buques, el au-
mento fue de 75,3%.

El ingreso anual de buques graneleros en 2013
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Cuadro N° 1: Ingreso maritimo de buques por Recalada. Con calado de disefio mayor a 15 pies

Aio Total Porta- Tanques | Car carrier| Cruceros Tanques Graneleros Otros
contenedores con GNL
2006 4.336 876 1.024 198 73 0 1.578 587
2007 4.954 908 1.179 190 85 0 1.860 732
2008 5.140 995 1.130 211 102 0 1.786 916
2009 4.484 1.077 1.010 191 123 0 1.454 629
2010 5.024 1.072 1.118 232 143 0 1.892 567
2011 5.175 1.016 1.162 244 141 42 1.941 629
2012 4.884 895 1.009 240 160 53 1.953 574
2013 4.761 851 1.033 202 159 58 1.911 547
Promedio anual
2006-2013 4.845 961 1.083 214 123 19 1.797 648

octubre de 2014.

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de la presentacidn "Situacion actual de las vias navegables" del Ing. Raul S. Escalante. Rosario, 9 de

fue de 1.911. En ese afio, el ingreso mensual varié
entre un minimo de 83 en el mes de noviembre y
un méximo de 234 en julio. EI méximo ingreso dia-
rio fue de 16 buques, lo que implicaria un buque
cada hora y media.

Durante el afio 2013, a las terminales portua-
rias ubicadas desde Arroyo Seco a Timbues habrian
ingresado 1.542 buques graneleros, de los cuales
1.310 lo hicieron a través del Canal Martin Garcia 'y
luego por el Parana Guazu (85%). En ese mismo lap-
so salieron 1.552 buques, de los cuales 1.467 (94%)
lo hicieron a través del Canal Emilio Mitre.

El 65% de la flota de buques graneleros tuvo un
calado de disefio mayor a 34 pies. Cabe recordar
que, en la actualidad, 34 pies es el calado de dise-
flo de la via navegable por el Canal Emilio Mitre.

Del total de buques graneleros arribados con
un calado de disefio mayor a los 38 pies y que
tuvieron que completar carga, el 80% lo hizo en el
exterior de nuestro pais, mientras que el 20% res-
tante lo habria hecho en puertos argentinos. De
ese 20%, el 14% fue en Bahia Blanca, o sea 136
buques y el 6% en Quequén, con 59 buques.

En cuanto a los buques tanque, se incluyen
embarcaciones que realizaron tanto operaciones
de comercio exterior como de comercio interior.
En 2013, el 64% de la flota que ingres6 se ocupo
del comercio internacional y el 36% restante del
cabotaje.

En ese mismo afo, el 48% de la flota ingresada
de buques tanque tuvo un calado de disefio de
menos de 30 pies y menos de 200 metros de eslo-
ra.

De acuerdo con los datos del Cuadro N° 1 an-
terior, el promedio anual de buques tanque ingre-
sados a la via navegable troncal fue de 1.083. En el
afio 2013, la cantidad mensual vari6é entre un mini-
mo de 67 buques tanque en el mes de febrero y

un maximo de 112 en mayo.

Finalmente y como informacién adicional, se
puede mencionar que a la fecha de redaccion de
este articulo, la navegacién por el Canal Martin
Garcia se encuentra obstruida, debido a que el
buque "Saga Falcon" esté varado en el kilémetro 86
de dicho canal, desde el 24 de octubre a las 03:00
horas. No se conocen las causas de dicho acaeci-
miento. Vale recordar que en 2013 ingreso por este
canal el 69% de los buques que arribaron a nuestra
zona. Por supuesto, este dato no corresponde a la
presentacion realizada por el Ing. Rail Escalante,
ya que se trata de un hecho posterior a su partici-
pacion en la jornada citada al comienzo.

ERAMA: BAJO IGUALES
CONDICIONES, ARGENTINA
PRODUCIRIA 128 MILLONES DE T
EN EL 2023

Julio Calzada

La semana pasada, la Fundacion INAI procedid
a actualizar el denominado "Escenario de Referen-
cia Agroindustrial Mundial y Argentino al afio 2023
(ERAMA 2023)". Este estudio -al igual que el del afio
anterior- permite identificar las principales ten-
dencias para los proximos 10 afios para el campo y
la agroindustria argentina, incentivando el debate
sobre las estrategias a seguir para mejorar la in-
sercion de Argentina en el comercio internacio-
nal.

Se trata de una vision de largo plazo sobre los
niveles de comercio internacional, produccion,
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Tabla 1: Argentina — Cereales y oleaginosas
Miles de toneladas y miles de hectéareas

. 2013/ 2018/ 2023/ .

Campafia >014 2019 2024 A 10 afios | A anual®
Produccidn 105.665 118.008 | 127.777 20,90% 2,20%
Area cosechada 30.831 32.998 34.147 10,80% 1,20%
Exportaciones 33.874 45.020 46.493 37,30% 2,70%
Tabla N°2: Area cosechada. Republica Argentina
Miles de hectareas

. 2013/ 2018/ 2023/ N
Cultivo 2014 2019 2024 A 10 afos | A anual
Cereales 9.547 10.277 10.352 8,4% 0,9%

Arroz 243 250 252 3,9% 0,4%
Trigo 3.400 3.928 3.984 17,2% 1,2%
Maiz 3.373 3.675 3.694 9,5% 1,1%
Cebada 1.219 1.125 1.097 -10,0% 0,0%
Sorgo 1.080 1.058 1.076 -0,4% 0,0%
0. cereales 232 242 248 6,8% 0,6%
Oleaginosas 21.284 22.721 23.795 11,8% 1,4%
Soja 19.490 20.727 21.754 11,6% 1,4%
Girasol 1411 1.597 1.635 15,8% 1,8%
Mani 383 397 406 6,1% 0,5%
Algoddn 554 501 501 -9,6% -1,0%
Azucar 215 221 219 1,6% 0,0%
Total 31.600 33.720 34.866 10,3% 1,2%
Tabla N°3. Rendimientos. Republica Argentina
Toneladas por hectarea
Cultivo 2013/ 2018/ 2023/ A 10 afios | A anual
2014 2019 2024
Arroz 6,6 6,9 7,2 9,5% 0,9%
Trigo 3,0 3,3 3,5 17,2% 1,4%
Maiz 7,5 7,7 8,3 10,7% 1,3%
Cebada 3,9 4,3 4,6 17,7% 1,5%
Sorgo 4,0 4,6 4,9 22,5% 1,6%
Soja 2,8 2,9 3,0 5,6% 0,7%
Girasol 1,6 2,0 2,2 33,6% 2,2%
Mani 2,6 2,9 3,1 20,7% 1,7%
Algoddn 0,6 0,5 0,6 -3,2% 0,3%
Azucar 8,3 9,6 10,2 22,5% 1,7%

Fuente: ERAMA 2023 - Fundacion INAI

consumo y exportacio-
nes para distintos pro-
ductos en nuestro
pais, basado en el con-
cepto de "escenario
continuacion". La Fun-
dacién aclara siempre
que el ERAMA no repre-
senta un prondstico
acerca del futuro del
sector agroindustrial.
Es un modelo matema-
tico -no econométrico-
gue estima simplemen-
te lo que sucederia -
en el largo plazo- bajo
las siguiente condicio-
nes: a) si se cumplen
supuestos especificos
sobre condiciones
macroeconomicas, b) si
hubiera continuidad y
se mantuvieran vigen-
tes las actuales politi-
cas publicas en Argen-
tina y otros paises, c)
si persistieran condi-
ciones meteoroldgicas
normales, d) si conti-
nuaran vigentes acuer-
dos y acontecimientos
internacionales, entre
otras cuestiones.

El modelo analiza
los productos mas re-
levantes de las princi-
pales cadenas de valor
agroindustriales de Ar-
gentina: cereales,
oleaginosas, aceites,
harinas, algodon, azu-
car, carne bovina,
porcina, aviar, leche
cruda, leche fluida,
manteca, queso, leche
en polvo, biodiesel,
bioetanol y DDGs.

Recordemos que la
Fundacién INAI es un
emprendimiento impul-
sado por importantes
entidades de nuestro
medio: Bolsa de Comer-
cio de Rosario, Bolsas
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AN

105.665

Produccidon cereales y oleaginosas

127.777

de area. Si se analiza lo ocurrido en las
ultimas 20 campafias, en cambio, la expan-
sién de area explicoé un 70% de la produc-
cion, lo que implica que el crecimiento de
los rendimientos cobraria cada vez mayor
importancia.

c) Las exportaciones de granos pasa-
rian -segun el ERAMA - de 33,8 millones de
toneladas en el 2013/2014 a 46,4 millones

I A A D S T A S B T |
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' de toneladas en el 2023/2024. Es decir que
crecerian cerca de 12,6 millones de tone-
ladas en 10 afios. Esta cifra es muy inferior

de Cereales de Buenos Aires, Bolsa de Cereales de
Bahia Blanca, Bolsa de Cereales de Cdrdoba, Bolsa
de Comercio de Santa Fe, la CAmara de la Industria
Aceitera de la Republica Argentina, el Centro de
Exportadores de Cereales, la Federacion Argenti-
na de la Industria Molinera y la Federacion de Cen-
tros y Entidades Gremiales de Acopiadores de Ce-
reales, entre otras.

Los resultados a los que arriba el ERAMA en el
altimo informe son sumamente interesantes y
ameritan su lectura, ya que es un insumo indis-
pensable para formalizar un debate sobre el futu-
ro del campo y la agroindustria en nuestro pais.
Algunas de las conclusiones mas relevantes las ex-
pondremos en este informe referidas a los siguien-
tes temas: produccion y exportacion de granos,
area sembrada y rendimientos previstos para los
distintos cultivos al 2023/2024.

a) Segun el ERAMA 2023, la produccioén de gra-
nos en Argentina aumentaria, bajo un escenario
continuacion, de un nivel de aproximadamente
105,7 millones de toneladas en 2013/2014 a 127,9
millones de toneladas para 2023/2024, lo cual re-
presenta un aumento de 2,2% anual. Implica un
crecimiento de 22 millones de toneladas adiciona-
les en el término de 10 afios.

El informe indica que es importante considerar
que la produccion de granos en Argentina crecid
en la ultima década (campafias 2003/2004 a 2012/
2013) a un promedio de 3,2% anual. Si en cambio se
toma un promedio de 20 campafias el crecimiento
fue de 4,5% anual. Esto implica que el crecimiento
previsto para los proximos 10 afios sera menor que
el evidenciado en las ultimas dos décadas.

b) Por otro lado, el area cosechada en Argenti-
na con cereales y oleaginosas aumentaria a razon
de un 1,2% anual, pasando de 30,8 a 34,1 millones
de hectareas en 10 afios (3,4 millones de hectéa-
reas adicionales segiin tabla N°1). Comparando con
el crecimiento en produccién, se deduce que un
52% del crecimiento se explicaria por expansion

al incremento de 22 millones en la produc-
cion local, lo cual es un indicio de que aumenta-
rian los usos domeésticos, principalmente para pro-
cesamiento de las oleaginosas y alimentacion ani-
mal.

Si a los totales de produccion para cereales y
oleaginosas se incorporan la cafia para azlcar o
etanol y el algodon, el area cosechada se ubicaria
en 2023/2024 en torno a los 35 millones de hecta-
reas. De estas, 10,4 millones corresponderian a ce-
reales, 23,8 a oleaginosas, 500 mil a algodon y 284
mil a cafia de azUcar (Tabla 2).

La mayor expansion de superficie se espera en
las oleaginosas, en particular la soja, con 2,3 millo-
nes de hectéreas adicionales cosechadas. En se-
gundo lugar, el trigo se recuperaria con respecto
a la campafa 2013/2014 en 581 mil hectareas

Por ultimo, en lo referido a los rindes, la tabla
N°3 muestra las previsiones por producto para los
préximos 10 afios. Seglin el ERAMA el rinde de la
soja pasaria- en promedio- de 28 quintales por hec-
tarea a 30 quintales por hectarea en el 2023/2024.
También creceria el rinde promedio en maiz: de
7,5 toneladas por hectarea a 8,3 en la campafa
2023/2024.

En trigo, el crecimiento seria de 30 quintales
promedio por hectarea en el 2013/2014 a 35 quin-
tales en la campafia 2023/2024. El resto de los cul-
tivos también presentarian mejoras, salvo el algo-
don que permaneceria estable en 6 quintales por
hectéarea.

07/11/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -5
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;QUE SUCEDERIA DENTRO DE 10
ANOS EN ARGENTINA CON LA
SOJA, EL GIRASOL Y LOS
BIOCOMBUSTIBLES?

Julio Calzada

Continuando con el andlisis de los resultados
obtenidos por la Fundacion INAI en el informe "Es-
cenario de Referencia Agroindustrial Mundial y Ar-
gentino al afio 2023 (ERAMA 2023)", evaluaremos
ahora las proyecciones para el complejo oleagino-
so y los biocombustibles en la Republica Argentina
para los préximos 10 afios.

De acuerdo a las proyecciones realizadas por
el "ERAMA 2023", la produccion de poroto de soja
en Argentina creceria en 10 afios cerca de 10 mi-
llones de toneladas. Pasaria de 55,5 millones de
toneladas en la campafia 2013/2014 a 65,4 millones
en la campafia 2023/2024. La molienda respetaria
idéntico crecimiento de 10 millones de toneladas
en este periodo. De 40 millones de toneladas de
poroto de soja molidas en el 2013/2014, dentro de
diez afios estariamos en 50,8 millones de tonela-
das. Las exportaciones de poroto de soja eviden-
ciarian un crecimiento del 43,4% en términos rela-
tivos. En la actualidad, se exportan cerca de 8,5
millones de toneladas de poroto y se espera que
dentro de 10 afios se despachen al exterior como
grano cerca de 12,2 millones de toneladas.

Si evaluamos el aceite de soja, vemos que en
diez afios la produccién argentina podria llegar a
incrementarse en 2 millones de toneladas: de 7,6
millones en la actualidad a 9,6 millones en la futura
campafia 2023/2024. Esta produccion incremental
de aceite se exportaria en su gran mayoria; ya que
se estima que de las 4,4 millones de toneladas que
se despachan en la actualidad al exterior, en el
ciclo 2023/2024 se exportarian 6,3 millones de to-
neladas. Esto muestra que el aceite de soja que
iria a la produccion nacional de Biodiesel tendria
un crecimiento muy moderado del 15,7%: de 2,5
millones de toneladas de aceite a 2,9 millones de
toneladas dentro de 10 afios.

Con respecto a la Harina de soja, se espera
que la produccion crezca 8 millones de toneladas
en 10 afios. Pasaria de 29,6 millones de toneladas
en el 201372014 a 37,6 millones de toneladas en el
2023/2024. Dentro de 10 afios se estima que 4 mi-
llones de toneladas se destinarian a alimentacion
animal en nuestro pais, en tanto que 33,4 millones
se exportarian a diversos destinos a nivel mundial.

Es importante recordar que este producto es el
mas importante generador de divisas por exporta-
ciones en nuestro pais. Es significativo el aumento
en términos relativos que registraria el uso de ha-
rina de soja para alimentacion animal en el territo-
rio argentino. El ERAMA 2023 estima que se verifi-
card un crecimiento del 52,2% en términos
interanuales midiendo estas dos campafias (2013/
2014y 2023/2024).

En lo referido a la produccion de semilla de
girasol en Argentina, ésta creceria en 10 afios
aproximadamente 1,2 millones de toneladas. De 2,3
millones de toneladas en la campafia 2013/2014
pasariamos a cosechar 3,5 millones de toneladas
en la campafia 2023/2024, siempre y cuando se
confirmen los supuestos adoptados en el modelo.
La mayor parte de la produccion iria a molienda,
evolucionando la misma de 2,2 millones de tonela-
das en la actualidad a 3,3 millones dentro de 10
afios. Resultan sumamente exiguas las estimacio-
nes de exportaciones de semilla de girasol, las
cuales apenas alcanzarian las 122.000 toneladas en
el 2023/2024.

La produccion argentina de aceite de girasol
registraria un salto del 52,3% en 10 afios. Se
incrementaria de 920 mil toneladas en la actuali-
dad a 1,4 millones en la futura campafia 2023/2024.
El consumo nacional (interno) de aceite de girasol
practicamente no registraria variaciones, oscilan-
do entre las 700 y 752 mil toneladas anuales. Las
exportaciones de aceite crecerian fuertemente
un 83,7% en 10 afios, pero siempre sobre la base
de valores sumamente bajos: podrian llegar a as-
cender a 643.000 toneladas en el ciclo 2023/2024.

Un detalle llamativo lo muestra la Harina de gi-
rasol argentina. La produccién se elevaria de 964
mil toneladas en el 2013/2014 a 1.472.000 tonela-
das dentro de 10 afios. Este crecimiento en la pro-
duccion se asignaria en su totalidad a la alimenta-
cién animal en nuestro pais. Es mas, el modelo
matematico utilizado con los supuestos adoptados,
infiere una caida en las exportaciones de harina
de girasol para dentro de 10 afios respecto de los
niveles actuales. Es un reflejo del fuerte creci-
miento que se espera para los proximos afios en la
produccién de carnes en nuestro pais, especial-
mente la avicola y porcina.

Finalmente, los biocombustibles. Se estima que
la produccion nacional de biodiesel aumentara en
el periodo un 15,7%, situdndose en 2.860.000 tone-
ladas en el 2023/2024. En la camparfia 2013/2014
ascendié a 2,4 millones de tn. Este aumento se
destinara al mercado interno, el cual creceria de
971.000 toneladas en la actualidad a 1.480.000 to-
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neladas en el
2023/2024. Las
exportaciones
experimentarian
una leve baja del
8,4% en 10 afos.

Con relacién
al etanol, la pro-
duccion nacional
aumentaria un
39%: de 498.000
toneladas en el
2013/2014 a
693.000 toneladas
en el 2023/2024.
Esta produccion
se utilizara en su
totalidad para el
corte obligatorio
con las naftas del
10%, reciente-
mente dispuesto
por el Gobierno
Nacional. La pro-
duccién de
etanol en base a
maiz seguira su-
perando a la de
cafia, tal como se
empezo a eviden-
ciarse en el co-
rriente ano 2014.

Finalmente
recordemos que
se tratan de esti-
maciones, fruto
de un modelo
matematico -no
econométrico-
gue estima sim-
plemente lo que
sucederia en el
largo plazo si se
cumplen supues-
tos especificos
sobre condicio-
n e S
macroecondémicas,
vigencia de las
actuales politicas
publicas, condi-
ciones meteoro-
I6gicas normales,
etc. Pero las con-

Cuadro N°1. Complejo Soja. Republica Argentina

Miles de toneladas

- 2013/ 2018 / 2023 / N
Al A
Campaha 2014 2019 2024 0 afios anual
Grano
Produccién 55.500 | 59.860 | 65.421 17,9% 2,1%
Procesamiento 40.056 45,988 50.890 27,0% 2,3%
Exportaciones 8.500 12.080 12.190 43,4% 2,9%
Aceite
Produccién 7.609 8.738 9.670 27,1% 2,3%
Biocombustible 2.533 2.907 2.930 15,7% 1,3%
Exportaciones 4.420 5.418 6.317 42,9% 3,3%
Harinas
Produccién 29.603 | 33.990 | 37.613 27,1% 2,3%
A. animal 2.606 3.313 3.966 52,2% 4,2%
Exportaciones 25.928 30.503 33.444 29,0% 2,3%
Cuadro N°2. Complejo Girasol. Republica Argentina
Miles de toneladas
. 2013/ 2018/ 2023/ -
Campahia 2014 2019 2024 A 10 ailos | A anual
Grano
Produccién 2.300 3.246 3.560 54,8% 4,0%
Procesamiento 2.200 3.074 3.357 52,6% 4,0%
Exportaciones 75 111 122 62,3% 4,8%
Aceite
Produccién 920 1.283 1.401 52,3% 3,9%
Consumo 700 720 752 7,5% 0,8%
Exportaciones 350 553 643 83,7% 7,4%
Harinas
Produccién 964 1.348 1.472 52,7% 4,0%
A. animal 765 1.064 1.238 61,9% 5,1%
Exportaciones 250 272 227 -9,3% -1,5%
Cuadro N°3. Biocombustibles
Miles de toneladas
. 2013/ 2018/ 2023/ -
Campahia 2014 2019 2024 A 10 afos | A anual
Biodiesel
Produccién 2.472 2.837 2.860 15,7% 1,3%
Consumo 971 1.246 1.480 52,5% 3,9%
Exportaciones 1.502 1.589 1.376 -8,4% -0,7%
Etanol
Produccién 498 596 693 39,2% 3,4%
de caina 234 277 321 37,4% 3,5%
de maiz 264 320 372 40,7% 3,4%

Fuente: ERAMA 2023 - Fundacidn INAI
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clusiones del trabajo son importantes y sirven para
proyectar el futuro de la agroindustria argentina
e intuir hacia donde podriamos dirigirnos con fuerza
empresarial, 6ptimas politicas publicas y un esce-
nario internacional que colabore a la consecucion
de nuestros intereses y objetivos nacionales.

EL TRIGO ENTRE LAS CUERDAS

Emilce Terré

Entre el clima y los precios, el trigo fue el cla-
ro perdedor en la semana que pas6. En el mundo
la holgura de la oferta deprecia su valor, mientras
que en Argentina la combinacién de altas tempe-
raturas y excesivas lluvias ponen en jaque la pro-
duccidn.

Para comenzar, en el mercado de Chicago, a
contramano del resto de los productos del com-
plejo, el contrato mas cercano cerrd el viernes
con una caida semanal del 3% hasta los u$s 189/
ton, mientras que en el mercado fisico rosarino se
mantenerse relativamente. La CAC mantuvo su va-
lor referencial en torno a los $ 1.100/ton, equiva-
lente a u$s 130,8/ton de acuerdo al tipo de cam-
bio comprador del Banco Nacion.

En el Mercado a Término de Buenos Aires el
saldo fue alcista para el futuro mas cercano en la
semana que ajustd a u$s 156/ton, u$s 3 por enci-
ma del cierre del viernes anterior. El contrato que
vence en enero de 2015 también aument6 u$s 3
en la semana para cerrar a u$s 152/ton, muy lejos
aun de los u$s 185/ton con los que se esperanzaba
el productor al momento de encarar sus decisio-
nes de siembra.

La caida en el mercado externo de referencia
se debe principalmente a la debilidad que muestra
la demanda externa por cereal norteamericano en
un contexto de fuerte recuperacion de la oferta
en los principales paises exportadores del grano y
el gran impulso que ha cobrado el dolar en las
Ultimas semanas.

En relacion al primer punto, con la informa-
cion del USDA disponible al 30 de octubre, Estados
Unidos acumulé exportaciones de la campafia 2014/
15 por 10,6 millones de toneladas, por debajo tan-
to de las 15,7 que ya habia colocado en el exterior
el afio anterior como de las 11,9 que en promedio
se vendieron los ultimos cinco afios. Al mismo tiem-
po, los compromisos totales (sumando lo ya em-
barcado y lo que se ha vendido pero no embarca-

do) suman en lo que va del afio comercial 15,4
millones de toneladas, por debajo nuevamente de
los 20,9 millones comprometidos a la misma altura
del afio anterior como de los 17 millones de tone-
ladas promedio de las ultimas cinco campafias.

El debilitamiento del peso de Estados Unidos
en el mercado internacional proviene, por un lado,
de la fuerte competencia que ejercen
exportadores de la Unién Europea y de la region
del Mar Negro, que se ven beneficiados de los
menores costos de transporte de grano gracias a
su cercania a paises importadores claves, como
son los del norte de Africa.

En esta misma semana, la agencia estatal de
compras de Egipto, GASC, adquirié 235.000 t de
trigo de Francia y de Ucrania (FOB Ucrania de u$s
243,87 y FOB Francia de u$s 242,99 /t), aprove-
chando no s6lo valores comparativamente mas ba-
jos de ese origen sino también la cercania geogra-
fica, con claras ventajas en términos de fletes.

En la semana precedente, los valores FOB de
Rusia para trigo habian aumentado fuertemente,
casi unos 10 ddlares, a valores en torno a u$s 253 /
t. Sobre fines de esta semana ya habian disminuido
y en los puertos de agua profunda el FOB de trigo
ruso estaba en u$s 248/256 /t, mientras que el
FOB de trigo ucraniano se ubicaba en u$s 245/248
/t. Larealidad es que la devaluacién del rublo fren-
te a otras monedas (3% de caida de valor en la
Ultima semana de octubre y otra menor en esta
semana), particularmente frente al délar estado-
unidense, le presta mayor competitividad al ce-
real originario en los paises que exportan desde el
Mar Negro. Basta contrastar estas cifras con los
u$s 278,80 del FOB Golfo de Méjico para trigo duro
o los u$s 255,40 del FOB Golfo para trigo blando.

Por otro lado, la FED anuncié que limitara su
politica de estimulo fiscal al mismo tiempo que la
Union Europea anuncié que mantendra su tasa de
interés de referencia al actual nivel histéricamen-
te bajo, mientras que la republicana en las elec-
ciones legislativas norteamericanas hace prever un
viraje politico pro-mercado, al menos en los proxi-
mos dos afios. Con todo ello, el indice del délar
respecto a una canasta de las principales mone-
das del mundo tocé su valor mas alto de los ulti-
mos cuatro afos.

Esta suba del ddélar refuerza la pérdida de
competitividad estadounidense en el mercado glo-
bal ya que el encarecimiento de su moneda no es
ni ma&s ni menos que un encarecimiento indirecto
de su produccién. En otras palabras, a los impor-
tadores globales comprar bienes valuados en déla-
res, tal como es el caso de los commodities esta-
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO
PARA PRADERA PERMANENTE

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELDO:
PRADERA PERMANENTE AL 6/11/14
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 30 de octubre y el miér-
coles 05 de Noviembre, se caracterizé por la presencia de abun-
dantes precipitaciones en diferentes zonas de la regién GEA. Los
mayores acumulados se recibieron sobre el este del area GEA,
fundamentalmente en el norte de Buenos Aires y sur de Santa Fe
donde, en promedio, se registraron entre 60 y 100 mm; el caso
mas destacado fue la localidad de Ramallo, en la provincia de Bs.
As, que super6 los 160 mm. En la zona de Cérdoba la situacién fue
diferente ya que, aunque los acumulados semanales fueron bue-
nos, los mismos oscilaron entre los 40 y 70 mm. Con respecto a los
valores méaximos de temperatura, estos se mantuvieron dentro
de los parametros normales para la época del afio, entre 27 y
29°C. El dato mas destacado se midi6 en Colonia Almada, provincia
de Cérdoba, con el registro de 29,6°C. En general, los valores
promedio fueron mucho mas bajos que las marcas registradas la
semana previa, periodo en el cual se observaron valores récord
en toda la regién. La temperatura minima, se presenté por
debajo de los pardametros normales para la época del afio e infe-
riores a los registrados la semana pasada. Los valores promediaron
entre 8y 10°C, siendo la marca mas baja de la semana la registra-
daen lalocalidad de Montes de Oca, sobre la provincia de Santa Fe,
con un registro de 6,5°C. Con las condiciones presentadas y ha-
ciendo el balance entre las fuertes precipitaciones registradas y
la moderada evapotranspiracién que se produjo durante la sema-
na de anadlisis, se puede ver que se sigue marcando una diferencia
muy notable entre la provincia de Buenos Aires y el resto de la
region. En la zona sur de la regién GEA, se puede observar que la
situacion se mantiene con abundantes reservas hidricas, incluso
con excesos generalizados, mientras que en el resto de la region,
y especialmente sobre la provincia de Cérdoba, las reservas son
escasas, incluso con algunos sectores que presentan un principio
de sequia. Si bien en Cérdoba la situacién ha mejorado notable-
mente respecto a la semana pasada, todavia no se han recupera-
do las reservas hidricas en su totalidad en ese sector de GEA.
Durante los préximos 15 dias, no se necesitan precipitaciones
sobre la provincia de Buenos Aires para mantener las reservas
6ptimas, mientras que sobre Cérdoba, la situacién es muy dife-
rente y seguiria necesitando acumulados en el orden de los 80 a

100 mm para recomponer las reservas hidricas a niveles 6pti-
mos.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 06 y el miércoles 12 de
noviembre comenzara con condiciones de tiempo estable. La pre-
sencia de un importante centro de alta presién mantendra el
viento leve de direcciones variables, y temperatura con una
significativa amplitud térmica. También, en el comienzo de la
semana, el contenido de humedad en las capas bajas de la atmos-
fera serad escaso, lo que permitird una elevada insolaciéon dado
que la nubosidad sera muy escasa. A medida que avance la sema-
na, se prevé que se desplace un sistema frontal frio, pero el
mismo sélo provocard un aumento de la cobertura nubosa y una
rotacion del viento al sector sur. De todas maneras, la rotacion
del viento no generara grandes variaciones térmicas, ya que la
elevada insolacién mantendra las temperaturas relativamente
elevadas. El domingo se prevé el pasaje de una leve perturbacion
de niveles medios de la atmdsfera que podria generar algunas
precipitaciones en forma aislada especialmente en la zona sur de
laregiéon GEA. Hacia el final de la semana se prevé la llegada de un
nuevo sistema frontal frio a la zona central del pais, que comen-
zard a desarrollar precipitaciones en forma de chaparrones y
tormentas de manera aislada. La zona con la mayor probabilidad
de precipitaciones se concentrara sobre el sur de la region, y a
partir del jueves las mismas se estaran generalizando a todo el
sector central del pais. En cuanto a las marcas térmicas, practica-
mente toda la semana se presentard con valores en aumento,
aunque con algunas interrupciones especialmente el sabado, pero
la tendencia a lo largo de la semana seré de progresivo incremen-
to. La circulacién del viento también se presentara relativamen-
te estable durante la mayor parte del periodo, con direccion
prevaleciente del sector norte, pero con leves rotaciones al este-
sudeste. En general la intensidad se mantendra débil todo el
periodo. Por dltimo, la humedad en capas bajas de la atmésfera se
presentard en aumento, al igual que las marcas térmicas, la
humedad estara supeditada a la circulacion del viento, y por ende
aumentara practicamente a lo largo de toda la semana.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELDO:
PRADERA PERMANENTE A 30/10/2014
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dounidenses que se negocian en el Mercado de
Chicago, les sale ahora mas caro.

En relacion al mercado local, el precio viene
tan determinado por la politica comercial oficial
que las inclemencias climéaticas que han puesto en
jaque la produccion en los ultimos 15 dias no ha-
cen practicamente mella en el mercado. Respec-
to a lo primero, el dia jueves se anuncio la apertu-
ra de un cupo exportable para la nueva campafia
2014/15 de 1,5 millones de toneladas de trigo. Si
bien esta es una noticia largamente esperada por
los operadores, no seria suficiente para impulsar
los precios ya que los exportadores tienen com-
prado, y sin poder colocar, 1 millones de tonela-
das de la campafia 2013/14, mientras que de trigo
nuevo ya tienen comprado otro millén de tonela-
das. En este sentido, no sentirian la necesidad
apremiante de salir a originar mercaderia por lo
que la medida no incentiva la mayor competencia
entre fuentes de demanda.

En lo que hace al clima, hacia el norte de la
zona nucleo han golpeado duro las altas tempera-
turas de la ultima semana de octubre que, en ple-
no llenado de grano de las plantas, han acortado
el ciclo de desarrollo del cultivo. Ello limitara el
peso potencial del grano frente a lo cual GEA re-
dujo su prevision de rendimiento promedio regio-
nal a 36 quintales por hectarea, desde los 38 qq/
ha que estimaba previamente.

En lo que respecta a la provincia de Buenos
Aires, y fundamentalmente su porcién mas surefia,
las condiciones resultan ain mas preocupantes.
Las lluvias golpearon muy fuerte sobre la region,
dejando como saldo porciones inundadas con pér-
didas irreversibles de plantas, asi como también el
riesgo latente de una mayor incidencia de enfer-
medades de cultivo.

Mientras el productor triguero argentino tie-
ne demasiado de qué preocuparse, el mercado
global se encuentra a la espera del nuevo informe
mensual de estimaciones de oferta y demanda que
publicara el USDA el préximo lunes. El promedio de
los operadores aguarda que la proyeccion de stock
final de trigo a nivel mundial para la campafia 2014/
15 disminuya levemente de 185,6 a 185,5 millones
de toneladas.

Sin embargo, el jueves la FAO dio a conocer su
proyeccion de produccion mundial de trigo para
la nueva campafa ubicandola en 722,6 millones de
toneladas, por encima de los 718,5 millones que
preveia con anterioridad. En este sentido, si el
Departamento de Agricultura norteamericano lle-
gase a prever también mas oferta de trigo y una
demanda que no acomparie, el cereal se encuen-

tra expuesto a una mayor debilidad de precios.
Con el diario del lunes, se haran las evaluaciones
del caso.

LA DEMANDA DE SOJA FRENO LA
SANGRIA DE PRECIOS

Emilce Terré

Problemas climaticos en Sudamérica y la forta-
leza de la demanda dieron sostén a los precios de
la soja en un mercado que ya ha descontado una
ampliacion oferta disponible en la nueva campafa
2014/15.

A principios de octubre, el contrato de futuro
mas cercano que se negocia en Chicago toc6 su
valor més bajo de los ultimos cuatro afios y medio.
Desde entonces, ha recuperado cerca del 14% de
su valor, para cerrar el viernes a u$s 382/ton.

El principal indicador en el que se enfocé la
comunidad internacional para medir la fortaleza
de la demanda ha sido el ritmo de exportaciones
estadounidenses. Estadisticamente, el trimestre
octubre-diciembre se lleva el grueso de los com-
promisos de exportacién de Estados Unidos. Como
promedio, las Ultimas cinco campafias han cerrado
el mes de diciembre habiendo comprometido el
82% de lo que se exportaria en todo el afio comer-
cial (que cierra cada agosto del afio siguiente),
mientras que en el afio pasado dicho porcentaje
alcanzo el 91%.

Por tanto, si bien se descuenta que ésta sea la
época més fuerte de ventas al exterior para
Norteamérica, este afio las demoras en las siem-
bras de Sudamérica hacen prever que la oferta
desde esta parte del mundo tardaran algo mas de
lo usual en llegar al mercado incentivando a los
grandes importadores mundiales a asegurarse ma-
teria prima estadounidense. En este escenario,
Estados Unidos ha cerrado octubre habiendo ya
comprometido ventas al exterior de poroto de soja
por el 77% de lo que planea embarcarse en todo el
afio, cuando en promedio a la misma fecha de las
ultimas cinco campafas se habian asegurado ven-
tas por el 65% de las exportaciones previstas para
todo el afio comercial.

Por otro lado, aunque impulsada también por
la demanda, los contratos futuros de harina de
soja en el Mercado de Chicago han exhibido un
alza notable. Entre el 03 de octubre y el 07 de
noviembre, la posiciébn mas cercana recuperd un
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EEUU - Exportaciones semanales acumuladas al 30/10/14
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA
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sas que imposibilitaron adaptar
el ritmo de siembras a lo que
se tenia programado.

En efecto, el productor
aguardaba que el agua diese un
respiro a las altisimas tempera-
turas que se registraban la ul-
tima semana de octubre. Sin
embargo, el milimetraje de pre-
cipitaciones acumuladas desde
entonces ha superado por mu-
cho la capacidad de muchos lo-
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N° de Semana, contando desde el inicio de la campafia comercial

tes, dejando como saldo lotes
inundados, caminos intransita-

27% de su valor, alentada por las necesidades de
las fabricas estadounidenses que buscaban satis-
facer la activa demanda por el subproducto, mos-
trandose dispuestas a mejorar las bases que ofre-
cen en el mercado disponible norteamericano para
asegurarse la provisiéon de materia prima.

El aceite de soja, en cambio, se ve muy presio-
nado ante el desplome de los precios del crudo,
que en lo que va del segundo semestre del 2014 ya
ha perdido el 25% de su valor para negociarse en
torno a los u$s 79/barril. Como resultado, el con-
trato méas cercano en CBOT opera casi al mismo
nivel luego de cerrar la sesion del viernes a u$s
714/tonelada.

La recuperacion del precio internacional del
poroto de soja se replicd en el mercado local,
gue durante el mismo lapso recuperd un 16% de su
valor, tomando como referencia el precio Pizarra
de las Camara Arbitral Rosarina, que para las ope-
raciones realizadas en el recinto el dia 06 de no-
viembre fue establecido en $ 2.493/ton.

En lo que respecta a la soja 2014/15, que en
nuestro pais ha comenzado a sembrarse, el futuro
de referencia en el Mercado a Término de Rosario
para la oleaginosa en condiciones fabrica que ven-
ce en el mes de mayo de 2015 ajusto el viernes a
u$s 253,6/ton, con una variacion de +10% desde
principios de octubre. En el recinto, sin embargo,
las transacciones en este segmento son practica-
mente inexistentes.

Esta relativa recuperacion de los precios espe-
rados a cosecha da algo de aliento a los alicaidos
margenes brutos de produccion para la campafia
gue se encara. Sin embargo, poca tranquilidad
reind en el campo cuando la preocupacién por la

bles y napas al limite de la su-
perficie. Bajo este escenario, las labores de im-
plantacion de la oleaginosa deberan esperar a que
terminen de escurrirse los campos, con el riesgo
qgue ello acarrea considerando que la siembra en
fecha éptima es uno de los principales determi-
nantes del rendimiento.

Mientras tanto, cabe esperar que si esta suba
de precios se sostiene pueda reactivarse el ritmo
de ventas en el mundo. No sélo en Argentina pre-
ocupa el retraso en la comercializacion, la consul-
tora brasilefia Celeres ha reportado que al 31 de
octubre apenas el 12% de la soja a ser cosechada
en la campafa 2014/15 ha sido comercializada,
contra un 32% del mismo periodo del afio comer-
cial 2013/14. En Argentina, segin informacién del
Ministerio de Agricultura, a fin de octubre las com-
pras anticipadas por parte de la exportacion (aln
no se informd ningun volumen para el sector in-
dustrial) no alcanzan siquiera el millén de tonela-
das, o un 1% de la produccion 2014/15 estimada;
cuando la campafia precedente ya se habia co-
mercializado el 3% de la cosecha.

Si al volumen anticipado negociado en el mer-
cado fisico de nuestro pais se le suman las 1,4
millones de toneladas que acumulan como interés
abierto las posiciones de la nueva cosecha tanto
del Mercado a Término de Rosario como del de
Buenos Aires, se llega a que las ventas anticipadas
totales final suman aproximadamente unos 2,1 mi-
llones de toneladas, apenas el 4% del total de la
produccion estimada.

En este contexto todas las consultoras inter-
nacionales més reconocidas estan recalcando la
importancia de que el productor aproveche el
contexto actual para fijar un piso (o precio mini-
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mo) al valor de su produccidn. Ya el lunes el mer-
cado esta expuesto al sacudén, cuando a las 14:00
horas locales se dard a conocer el nuevo informe
mensual del USDA para el cual los operadores es-
peran que el organismo reduzca levemente su pre-
vision de stocks finales tanto para EEUU como a
nivel mundial. En otras palabras, no se descuentan
cambios muy bruscos en el panorama de oferta y
demanda vy, si el Departamento de Agricultura nor-
teamericano falla en corroborarlo el movimiento
de precios puede ser intenso.

LIBERARON CUPO DE MAIz 2014/
2015

Patricia Bergero

Desde principios de octubre que una semana
no cerraba con saldo negativo para los precios de
maiz en Chicago. Esta fue la primera semana en
mucho tiempo en la que los futuros de maiz en
Chicago saldaron la semana con bajas del 1% al
2,5% (mé&s pronunciadas cuanto méas cercana la
posicion), ajustando a u$s 144,68 /t la posicion
Dicl4. El impacto de la cosecha que esta volcan-
dose de lleno a los canales comerciales y una limi-
tada demanda en el frente externo han contribui-
do a este comportamiento. En esta semana, los
compromisos con el exterior ascendieron a solo
478.000 t de maiz, cuando los analistas habian es-
perado casi 700.000 t.

El dltimo informe de progreso de labores para
los cultivos en EE.UU. daba cuenta del avance de
la cosecha hasta cubrir el 65% del area. Si bien
esta demorada respecto del 71% del afio pasado, o
del 73% del promedio 2009/2013, es un avance de
22 puntos sobre el 43% de la semana pasada. Es
gue las condiciones climaticas favorecen el traba-
jo de los productores en la recoleccion en gran
parte del Medio Oeste.

Por otra parte, ante la proximidad del reporte
del USDA, los operadores empezaron a cancelar
posiciones. Los analistas empezaron a dar a cono-
cer sus anticipos al proximo informe de oferta y
utilizacion del USDA, a emitirse el lunes 10.

Esta el caso de la consultora Informa Economics
que redujo la cifra de rindes de maiz a 109 qq/ha,
pero elevd el area cosechada, con lo que el nu-
mero de produccién termina siendo superior a su
proyeccién precedente: 368,11 millones de tone-
ladas versus 365,6 millones.

En un relevamiento que efectla la agencia
Thomson Reuters entre analistas y estimadores de
la plaza norteamericana, las cifras de produccion
promedian 369,61 millén de toneladas, también por
sobre el numero de octubre del USDA en un casi 2
millones de toneladas o 0,5%. También relevo las
proyecciones de stock final de maiz 2014/2015, que
aumentan sustancialmente (+2,5%) en 1,37 millén
de toneladas respecto del informe oficial de octu-
bre. Esto significaria una campafia 14/15 con re-
servas para final de ciclo de 54,2 millones de tone-
ladas. Excepto que las cifras del USDA se desvien
sustancialmente de estas proyecciones promedio
en las que se encuentra el mercado, no tendria
que haber grandes modificaciones en lo que se
refiere a la ténica que venian observando las coti-
zaciones.

La pregunta es si se mantendré la tendencia
que venia avizorandose en Chicago, el de una re-
composicion de los precios. Los factores
cortoplacistas pueden no ser alcistas, pero cier-
tos indicadores parecen indicar una recuperacion.
En el daltimo informe de la Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) fue posible apreciar
que los grandes especuladores han aumentado las
posiciones largas en maiz en aproximadamente
40.600 contratos, registrando 124.600 contratos
largos para este segmento de operadores, mien-
tras que vienen recortando sus posiciones largas
tanto en soja como en trigo.

Mientras tanto, en el frente interno, finalmen-
te llegd el anuncio de la apertura del cupo de
exportacion de maiz 2014/2015 por un volumen de
8 millones de toneladas. Este anuncio, con una
cifra superior a la que anticipa el mercado, con-
tribuiria al ingreso de divisas tan ansiado por parte
de las autoridades nacionales. Sin embargo, este
anuncio condicioné el embarque de cualquier vo-
lumen de esos 8 millones a hacerse a partir del 15
de marzo. El cupo autorizado de la 2013/2014 esta
en 16,5 millones. Con 18 millones de t de maiz 13/
14 ya adquirido, hay 1,5 millén de t en manos de
los exportadores que no lo pueden colocar en el
exterior por falta de cupo. Mientras tanto, las com-
pras declaradas por la exportacion para el maiz
2014/2015 ascendia a 715 mil t.

En el mercado disponible, los compradores por
el maiz de la presente campafa son pocos y con
condiciones puntuales en fecha de entrega; en
general, cerca de los $1000 / 1020, llegaron a ha-
cerse en $1050, terminando la semana en $980.
Para la cosecha nueva, la entrega en abril o abril/
mayo empez6 a u$s 127, para ir ascendiendo y que-
dar co ofertas en u$s 130 este viernes.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

) Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra
02/11/14 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 1.100,00 1.100,00 1.100,00
Maiz duro 1.010,00 1.010,00 1.008,00 1.005,00 1.005,00 1.007,60 998,00 1,0%
Soja 2.500,00 2.475,00 2.446,00 2.453,00 2.493,00 2.473,40 2.029,20 21,9%
Sorgo 940,00 950,00 950,00 946,67 950,00 -0,4%
Bahia Blanca
Trigo duro 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00
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 2.450,00 2.395,00 2.350,00 2.330,00 2.370,00 2.379,00 1.852,50 28,4%
Cordoba
Trigo Duro 1.051,00 1.092,00 1.050,00 1.064,33
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 1.950,00 1.950,00 1.950,00
Soja 2.316,00 2.250,00 2.283,00 1.833,33 24,5%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos 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 Pizarra 02/11/14 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.914,00 -42,5%
Girasol 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 1.480,00 45,3%
Sorgo 940,00 940,00 940,00 925,00 1,6%

Cuando la comisién de semana de la Cémara 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 ambito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 071114 ayiona  Vaiacion
semanal

Harinas de trigo (5)

"0000" 4.420,0 4.420,0 4.420,0 4.420,0 44200 4.420,0

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

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 910,0 900,0 890,0 890,0 890,0 910,0 -2,20%

Aceites (5)

Girasol crudo 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0

Girasol refinado 6.700,0 6.700,0 6.700,0 6.700,0 6.700,0 6.700,0

Soja refinado 5.950,0 5.950,0 5.950,0 5.950,0 5.950,0 5.950,0

Soja crudo 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0

Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.550,0 1.550,0 1.550,0 1.550,0 1.550,0 1.550,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.550,0 2.550,0 2.550,0 2.550,0 2.550,0 2.550,0

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

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 Var% 31/10/14
Trigo
g Exp/SM-AS ClDesc. Cdo.  PH78/Prot 10,5% 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 0,0% 1200,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 1.050,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.100,00
Exp/SM Dic'14 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 -34% 145,00
Exp/SM-AS Dic/Ene'14 Cdo. PH78/Prot10,5 us$s 143,00 143,00 145,00
Exp/GL Ene'l5 Cdo. MIE u$s 143,00 143,00 142,00 142,00 140,00
Exp/SM Feb'15 Cdo. MIE u$s 145,00 145,00 150,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. MIE u$s 148,00 148,00 147,00 147,00 145,00
Exp/SM Mar'15 Cdo. MIE u$s 148,00 148,00 152,00
Exp/GL Mar'15 Cdo. MIE u$s 152,00 152,00 152,00 152,00 150,00
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 1.010,00 1.020,00 980,00 -3,0% 1010,00
Exp/SL C/Desc. Cdo.  Grado2 1.000,00 1.000,00 1.000,00 990,00
Exp/SM 15/11 a 15/12 Cdo. MIE 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1000,00
Exp/GL Ene/Feb'15 Cdo. MIE 1.050,00
Exp/GL Feb'15 Cdo. MIE 1.050,00 1.100,00
Exp/SL Feb/Mar'15 Cdo. MIE u$s 127,00 127,00
Exp/GL Abr/May'15 Cdo. MIE us$s 128,00 127,00 128,00 130,00
Exp/SM Abr/May'15 Cdo. MIE u$s 128,00 127,00 127,00 128,00
Exp/GL Jun/dul'ls Cdo. MIE us$s 125,00 125,00 125,00 125,00
Exp/GL Ago'l5 Cdo. ME u$s 127,00
Cebada
Exp/Nec C/Desc. Cdo.  PHmin62 u$s 125,00 12500 130,00 13500 13500 8,0% 125,00
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PHmin62 1.000,00 1.000,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 5,0% 1000,00
Exp/VC ClDesc. Cdo.  Scarlett u$s 23500 23500 23500 23500 23500 0,0% 23500
Exp-AS Dic'14 Cdo.  PHmin62 u$s 12500 125,00 130,00 130,00 130,00 4,0% 125,00
Exp/VC Dic'14 Cdo.  Scarlett u$s 21500 21500 21500 21500 21500 00% 215,00
Sorgo
Exp/SM ClDesc. Cdo.  Grado2 940,00 920,00 920,00 930,00 950,00 22% 930,00
Exp/SM-AS Abr/May'15 Cdo. MIE u$s 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,0% 100,00
Soja
! Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 2.420,00 2.380,00 2.380,00 2.450,00 2.380,00 -48%  2500,00
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 2.420,00 2.380,00 2.380,00 2.450,00 2.380,00 -48%  2500,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2.420,00 2.380,00 2.380,00 2.450,00 2.380,00 -48%  2500,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2.420,00 2.380,00 2.380,00 2.450,00 2.380,00 -48%  2500,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2.420,00 2.380,00 2.380,00 2.450,00 2.380,00 -4,8%  2500,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. MIE 2.420,00 2.380,00 2.380,00 2.450,00 2500,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 2.300,00 2.280,00
Fca/SM Abr'15 Cdo. MIE us$s 240,00 242,00
Fca/SM May'15 Cdo. MIE us$s 238,00 240,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 0,0% 2150,00
Fca/Ros ClDesc. Cdo. MIE 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 0,0% 2150,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 0,0% 2150,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 0,0% 2150,00
Fca/Ric Dic/Ene'15 Cdo. MIE u$s 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00
Fca/Ros Dic/Ene'15 Cdo. MIE u$s 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00 0,0% 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) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General
Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la
entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 0311114 0411114 05/11/14 06/11/14 0711114
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052015 226 put 10 18 2,80

S0Y042015 317 put 440 540 3,70

SOY062015 338 put 100 7,60

SOY062015 360 put 100 14,60

CALL

ISR012015 294,00 call 17 17 3,00

ISR052015 254,00 call 3 4 10,60

ISR052015 266,00 cal 17 40 4,80

ISR052015 270,00 cal 4 110 460

"' El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 07/11/14



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abieno[ 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUss

DLR112014 236.298 749.285 8,601 8,598 8,596 8,598 -0,05%
DLR122014 151.128 740.653 8,735 8,720 8,723 8,734 -0,01%
DLR012015 48.633 755.305 8,900 8,889 8,880 8,878 -0,20%
DLR022015 59.726 664.756 9,085 9,074 9,065 9,057 -0,31%
DLR032015 55.314 741.451 9,300 9,298 9,290 9,280 -0,31%
DLR042015 12.100 260.828 9,549 9,548 9,532 9,540 -0,05%
DLR052015 2.260 98.813 9,792 9,808 9,801 9,801 0,09%
DLR062015 200 24.655 10,037 10,050 10,043 10,043 0,06%
DLR072015 1.000 5.735 10,292 10,292 10,285 10,285 -0,07%
DLR082015 223 3.070 10,581 10,574 10,574 -0,07%
DLR092015 720 5.230 10,792 10,800 10,790 10,790 -0,02%
DLR102015 1.078 3518 11,002 11,002 11,005 11,005 0,03%
DLR122015 3.200 1.700 11,600 11,600 11,460 11,460 -2,47%
OR0112014 287 163 1169,900 1169,600 1147,800 1169,800 0,04%
OR0052015 526 261 1171,700 1171,700 1148,000 1170,700 -0,14%
WTI112014 315 1.146 80,420 77,360 78,860 79,570 -1,63%
WTI052015 441 1.919 80,840 78,380 79,280 79,350 -1,99%
TVPP122014 247 3.496 6,775 6,723 6,895 7,022 3,74%
TVPP052015 415 527 7,680 7,400 7,800 8,050 4,94%
R0O15112014 51 261 1277,084 1274,110 1263,940 1250,752 -1,20%
R015022015 50 230 1366,720 1365,962 1355,792 1340,727 -1,39%
AA17112014 45 169 1202,353 1198,062 1186,300 1188,824 -0,65%
AA17022015 840 1.300 1290,000 1283514 1275,106 1278,633 0,04%
AA17042015 100 1255,000

AY24112014 5 5 1225,200 1222,050 1223,150 1227,800

AY24022015 195 275 1330,000 1320,000 1313,000 1317,800 0,52%
AY24042015 450 1.300 1385,000 1385,000 1382,500 1387,300 0,82%
AGRICOLAS EnUS$S/Tm

ISR112014 16 1.795 287,10 282,70 285,30 289,00 287,30 -2,39%
ISR012015 241 56 287,20 282,20 284,20 287,50 286,20 -0,78%
ISR052015 678 251,00 246,30 248,70 251,70 252,80 -0,55%
ISR072015 252,50 248,00 250,50 253,50 254,60 -7,14%
TRI000000 45 1 153,00 147,00 147,00 140,00 143,00 -1,03%
TRI122014 589 145,00 142,50 142,00 141,00 143,50 -0,41%
MAI000000 2 122,00 119,00 122,00 121,50 122,00 -1,61%
MAI122014 50 123,50 120,00 123,00 120,00 122,00 -1,19%
MAI012015 6 15 126,00 123,00 125,50 122,50 124,50 -1,48%
MAI042015 25 134,00 131,00 131,50 132,00 133,00 -1,35%
SOF000000 963 572 291,50 287,10 289,40 293,00 292,00 -1,35%
SOF112014 424 1.029 291,50 287,10 289,40 293,00 292,00 -1,80%
SOF012015 357 319 288,50 284,00 285,50 289,30 289,00 -0,82%
SOF052015 1.227 251,80 247,00 250,00 252,70 253,60 -1,42%
S0J000000 4 291,80 288,00 290,00 293,00 292,50 -1,42%
S0J112014 291,80 288,00 290,00 293,00 292,50 -0,63%
S0J052015 2.135 71 251,80 247,00 251,00 252,90 253,80 -0,96%
SOY122014 251 975 378,40 371,50 374,80 378,80 382,20 -1,56%
S0Y042015 82 972 382,50 375,00 378,50 381,70 384,80 -1,53%
S0Y062015 680 1.967 383,50 376,90 380,10 382,90 385,40 -2,09%
CRN112014 30 1777 147,30 143,50 146,20 146,90 145,30 -2,21%
CRN022015 220 109 152,50 148,90 151,10 151,90 150,30 -2,23%
CRN042015 203 155,80 152,00 154,50 155,30 153,80 -1,95%
CRN062015 160 158,00 154,60 156,90 157,80 156,20

TOTAL 581.297 4.078.647

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.

Posicion . . - . . - . . - . " - . " -
méx min__ dltima max min_ dltima max min__ dltima max min_ dltima max min__ dltima sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR112014 8,601 8600 8601 8600 8590 8598 8,603 8595 8596 8,600 8590 8598 -0,05%
DLR122014 8,735 8710 8721 8729 8710 8720 8730 8700 8723 8,735 8717 8720, -0,17%
DLR012015 8,900 8900 8900/ 8890 8880 8889 888 8880 8880 8,900 8,870 8878 -0,20%
DLR022015 9,085 9,085 9,085 9,080 9,060 9,074 9,075 9,062 9,065 9,060 9,065 9,055 -0,33%
DLR032015 9,300 9,300 9,300f 9310 9285 9298 9,290 9,280 9,290 9,285 9,280 9,280, -0,31%
DLR042015 9,549 9,547 9549/ 9549 9539 9549| 9,535 9,532 9532 9,565 9,540 9,540 -0,05%

DLR052015 9,792 9,792 9,792| 9,810 9,800 9810
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 03/11/14 ] 04/1114 ] 05/11/14 ] 06/11/14 ‘ 07/1114 . var.

méx min__ Gltima max min__ dltima max min__ Ultima max min_ dltima max min_ dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR062015 10,070 10,050 10,050
DLR072015 10,200 10,200 10,200
DLR082015 10,520 10,520 10,520
DLR092015 10,830 10,790 10,790
DLR102015 10,960 10,960 10,960| 11,030 10,980 11,005 10,900 10,900 10,900
DLR122015 11,460 11,455 11,460
OR0112014 1169,7 1169,7 1169,7| 1148,1 11450 11479 1169,2 11485 11692 0,0
OR0052015 11736 11717 1171,7| 1149,7 11458 11481 1170,0 11496 1170,0 0,0
WTI112014 77,6 76,9 774 79,6 78,8 79,6 0,0
WTI052015 78,5 778 784 80,0 79,3 793 0,0
TVPP122014 6,780 6,780 6,780 6,723 6,562 6,723| 6,978 6,895 6,895 7,068 6916 7,0000 341%
TVPP052015 7,696 7,680 7,680 7559 7400 7400 7,883 7,700 7,860
RO15112014 | 1277,1 1276,0 1277,1| 12741 12730 12741] 12639 12620 12639 12516 12516 12516
R015022015 1341,8 13418 13418
AA17112014 12005 11940 1200,5| 1186,3 1186,3 1186,3 1190,0 1186,0 1190,0
AA17022015 | 1290,0 1278,0 1290,0( 12835 12835 12835  1280,0 1271,8 12751 1280,0 12685 12786
AA17042015 1255,0 1255,0 12550
AY24112014 | 11736 11736 11736
AY24022015 | 1330,0 1261,3 13300/ 1320,0 1317,0 1320,0
AY24042015 | 1369,5 13512 1369,5
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR112014 291,50 286,20 28750( 2820 2820 2820 28450 281,20 284,00f 290,50 289,10 289,10| 289,40 287,30 287,30| -1,95%
ISR012015 290,10 289,80 289,80 2822 2822 2822
ISR052015 253,40 250,50 251,00f 248,0 2450 246,3| 248,30 24520 248,00 252,50 251,60 251,70| 253,00 252,80 252,80 -0,78%
TRI122014 1420 1420 142,0] 142,00 142,00 142,00 142,00 141,00 142,00
MAI042015 1320 1310 1310 132,00 132,00 132,00
SOF112014 293,80 291,00 291,00 288,0 2860 287,0) 289,00 286,50 289,00 293,50 292,00 292,60| 294,00 292,00 292,00f -1,35%
SOF012015 289,90 288,30 288,30[ 2850 2840 2840 290,10 289,30 289,30/ 290,50 288,00 289,50| -1,63%
SOF052015 25450 251,20 251,80f 2489 2459 2470 250,00 246,00 250,00f 253,30 252,30 252,70| 253,90 252,10 253,60/ -0,82%
S0Y122014 380,10 380,00 380,00f 3749 3709 3741 374,10 369,40 374,10| 382,50 378,20 378,20/ 380,80 377,70 380,70/ 0,37%
SOY042015 384,80 38390 38390( 3762 3760 3760/ 37500 37350 37500( 381,00 381,00 381,00| 38450 379,70 384,50/ -1,76%
SOY062015 3785 3780 3785 377,00 377,00 377,00
CRN112014 1451 1438 1438| 14450 14450 144,50
CRN022015 148,10 148,10 148,10
CRN042015 1531 1528  152,9 156,40 156,40 156,40

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

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.sem.
TRIGO B.A. 11/2014 100 152,00 152,00 152,00 152,00 156,00 1,96%
TRIGO B.A. 12/2014 151,80 151,30 151,80 151,80 155,80 1,96%
TRIGO B.A. 01/2015 37.900 1.707 151,00 150,50 151,00 151,00 155,00 1,97%
TRIGO B.A. 03/2015 20.700 323 162,50 163,00 162,00 162,00 163,00
TRIGO B.A. 07/2015 13.700 345 173,00 172,50 172,50 172,50 173,00
MAIZ ROS 11/2014 2.500 122,00 121,00 122,00 122,00 122,00 -0,41%
MAIZ ROS 12/2014 19.400 1.552 123,50 122,50 123,00 123,00 122,00 -1,61%
MAIZ ROS 01/2015 1 126,10 125,10 125,60 125,60 124,60 -1,19%
MAIZ ROS 02/2015 1 126,50 124,50 125,00 125,00 125,50 -1,57%
MAIZ ROS 04/2015 21.900 1.023 134,00 132,00 132,50 132,50 133,00 -1,48%
MAIZ ROS 07/2015 1.800 326 130,00 128,00 128,50 128,50 127,50 -1,92%
GIRASOL ROS 03/2015 25 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00
SORGO ROS 11/2014 111,00 111,00 111,00 111,00 109,00
SORGO ROS 12/2014 500 10 112,00 112,00 112,00 112,00 110,00
SORGO ROS 01/2015 5 108,00 108,00 108,00 108,00 106,00
SORGO ROS 05/2015 500 20 102,00 102,00 102,00 102,00 100,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.sem.
SOJA ROS 11/2014 178.000 1.205 291,70 287,50 288,50 288,50 293,50 -1,48%
SOJA ROS 01/2015 63.400 2.639 289,00 284,00 285,00 285,00 290,00 -1,69%
SOJA ROS 03/2015 253,50
SOJA ROS 05/2015 116.900 7.777 252,00 247,50 249,50 249,50 254,00 -0,78%
SOJA ROS 11/2015 1 261,50 257,00 259,00 259,00 263,50 -0,75%
CEBADA Q.Q. 12/2014 34 138,00 137,00 137,00 137,00 138,00 0,73%
CEBADA Q.Q. 01/2015 2.500 110 138,00 137,00 137,00 137,00 138,00 0,73%
TOTALES 259.300 17.104
TRIGO ROS 01/2015 38 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00
TRIGO SFE 11/2014 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 2 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00
SOJA FAN 09/2014 113,00 113,00 113,00 113,00 113,00
SOJA CHA 11/2014 6 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
TOTALES 49
259.300 17.153
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de dolar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest] 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.sem.
SOJA CME sle 01/2015 12.655 148 1.028,25 1.008,00 1.017,00 1.017,00 1.034,50 -1,64%
SOJA CME sle 05/2015 11.838 67 1.045,00 1.020,25 1.027,50 1.027,50 1.039,50 -1,70%
SOJA CME sfe 07/2015 11.022 34 1.050,25 1.023,75 1.031,75 1.031,75 1.043,25 -1,81%
TRIGO CME s/e 12/2014 7.621 96 535,00 530,00 525,00 525,00 514,25 -2,97%
TRIGO CME s/e 03/2015 7.621 123 548,25 541,50 536,25 536,25 525,25 -3.27%
MAIZ CME sle 12/2014 6.858 371,00 365,00 370,00 370,00 367,00 -1,87%
MAIZ CME se 03/2015 7.239 105 384,25 378,75 383,00 383,00 381,00 -1,61%
MAIZ CME sle 05/2015 4.699 12 391,25 386,25 390,00 390,00 387,75 -1,46%
TOTALES 69.553 585
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.290,00 1.290,00 1.290,00 1.290,00 1.330,00 2,31%
MAIZ B.A. Disp. 1.040,00 1.040,00 1.040,00 1.040,00 1.040,00
MAIZ ROS Disp. 1.040,00 1.040,00 1.040,00 1.040,00 1.040,00
SOJA ROS Disp. 2.490,00 2.450,00 2.480,00 2.480,00 2.500,00 -0,79%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.490,00 2.450,00 2.480,00 2.480,00 2.500,00 -0,79%
TOTALES
MATBA. Operaciones en dolares Entonelada
Posicion 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.
méx. min.  dlimo  max. min.  0Otimo  max. min.  dltmo  m&x. min.  dltimo_mé&x.  min. _ dltimo sem.
TRIGO B.A. 11/2014 154,0 1540 154,0
TRIGO B.A. 01/2015 1530 1510 1515 1515 1500 1505 1515 1510 1510 1520 1510 1510 1550 1510 1550 2,6%
TRIGO B.A. 03/2015 1635 1620 1630 1630 1615 1630 1630 1620 1620 1620 1600 1600 1630 1590 1630 -0,3%
TRIGO B.A. 07/2015 1730 1730 1730 1725 1725 1725 1725 1720 1725 1730 1720 1720 1730 1720 1730 -1,1%
MAIZ ROS 11/2014 1190 1190 1190 1210 1190 1190 1215 1215 1215 1220 1215 1220 0,8%
MAIZ ROS 12/2014 1235 1210 1210 1225 1200 1200 1240 1210 1215 1220 1200 1200 1220 1200 1220 -24%
MAIZ ROS 04/2015 1348 1310 1310 1320 1300 1320 1325 1310 1325 1330 1325 1325 1330 1320 1330 2.2%
MAIZ ROS 07/2015 1300 1290 129,0 1300 1300 130,0
GIRASOL ROS 03/2015 270,0 2700 2700 2700 2700 270,0 2700 270,0 270,0
SORGO ROS 12/2014 1100 1100 110,0 1100 1100 110,0
SORGO ROS 01/2015 108,0 1080 1080 1080 1080 108,0
SORGO ROS 05/2015 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
SOJAROS 11/2014 2955 2912 2917 2890 2860 2870 2910 2855 2910 2945 2920 2930 2945 2930 2935 -11%
SOJAROS 01/2015 2925 2885 2886 2865 2830 2835 2875 2830 2875 2910 2885 2895 2905 290,0 290,0 -15%
SOJA ROS 03/2015 2535 2530 2535
SOJA ROS 05/2015 2553 2515 2515 2495 2460 2475 2520 2450 2520 2540 2515 2530 2541 2520 2540 -0,9%
CEBADA Q.Q. 01/2015 1380 1380 1380 1370 1370 1370 1380 1380 138,0 0,7%
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicibn 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 var.
méx  min Glima max  min diima mé&x  min dima  méx min _Glima méax min__dlima sem.
SOJA CME sle 01/2015 1040,0 1027,0 1028,3 1017,0 10050 1008,0 1017,0 998,0 1017,0 10388 1023,0 1026,3 10345 1022,0 1034,5 -1,6%
SOJA CME sle 05/2015 1052,0 1039,0 1045,0 1040,0 10155 1020,3 1027,5 1008,0 1027,5 1048,0 1028,0 1032,0 1040,0 1030,0 1039,5 -17%
SOJA CME sle 07/2015 1060,0 1044,8 1044,8 10450 1019,0 1023,8 10323 10150 1031,8 1051,0 10350 1037,3 10450 1034,0 1043,3 -1,8%
TRIGO CME sle 12/2014 536,3 5275 5350 5335 5300 5300 5250 5200 5250 5250 5210 5210 5153 5115 5143 -3,0%
TRIGO CME sle 03/2015 5485 5400 5483 5445 5400 5415 5378 5300 5363 5435 5325 5325 5265 5230 5253 -3,3%
MAIZ CME sle 12/2014 3730 3710 3710 3685 3650 3650 3700 3605 3700 3735 3715 3715 3700 3640 3670 -1,9%
MAIZ CME sle 03/2015 3850 3843 3843 3800 3780 3788 3835 3735 3830 3863 3843 3843 3830 3770 3810 -1,6%
MAIZ CME sfe 05/2015 3930 3913 3913 3895 3863 3863 3900 3825 3900 3950 3923 3923 3900 3860 3878 -15%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 270,00 260,00 260,00 260,00 fli 270,00 -3,7%
Precio FAS 200,11 192,41 192,41 192,41 200,11 -3,8%
Precio FOB Dc/En.15 € 248,75 252,50 255,00 v 251,50 € 248,75 1,1%
Precio FAS 178,86 184,91 187,41 183,90 178,86 2,8%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Dc/En.15 v 265,00 v 265,00 v 265,00 v 265,00
Precio FAS 195,11 197,41 197,41 195,11 1,2%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 179,00 175,00 177,00 178,00 180,00 -1,1%
Precio FAS 134,43 131,24 132,85 133,65 135,23 -1,2%
Precio FOB Nov'14 178,14 179,52 179,23 177,26 179,42 -1,2%
Precio FAS 133,58 135,76 135,07 132,90 134,65 -1,3%
Precio FOB Dic'14 178,93 178,34 179,23 177,26 180,70 -1,9%
Precio FAS 134,36 134,58 135,07 132,90 135,93 -2,2%
Precio FOB Ene/Feb'15 184,24 184,24 185,43 183,06 185,52 -1,3%
Precio FAS 139,68 140,48 141,27 138,71 140,76 -1,5%
Precio FOB Mar'15 v 187,69 v 186,90 v 186,90 v 186,11 v 188,18 -1,1%
Precio FAS 143,12 143,14 142,75 141,76 143,41 -1,2%
Precio FOB Abr'15 v 184,15 v 182,97 v 179,82 v 182,97 v 186,21 -1,7%
Precio FAS 139,58 139,20 135,66 138,61 141,44 -2,0%
Precio FOB May'15 180,60 180,60 179,82 180,80 182,28 -0,8%
Precio FAS 136,04 136,84 135,66 136,45 137,51 -0,8%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Dic'14 v 192,32 v 192,32 v 191,43 v 193,59 -1,1%
Precio FAS 147,75 148,55 147,08 148,83 -1,2%
Precio FOB Ene/Feb'15 192,32 192,32 191,43 193,59 -1,1%
Precio FAS 147,75 148,55 147,08 148,83 -1,2%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 151,00 147,00 150,00 150,00 152,00 -1,3%
Precio FAS 112,55 109,35 111,70 111,72 113,35 -1,4%
Precio FOB Dic'14 v 157,67 v 158,85 v 156,00 v 158,95 -1,9%
Precio FAS 119,22 121,20 117,72 120,30 2,1%
Precio FOB Ene'15 157,87 157,87 156,49 v 159,34 -1,8%
Precio FAS 119,42 120,22 118,21 120,69 2,1%
Precio FOB Feb'15 v 159,84 v 159,84 v 157,87 v 161,51 -2,3%
Precio FAS 121,39 122,18 119,59 122,86 2,7%
Precio FOB Mar'15 v 156,79 v 156,79 v 158,56 v 158,06 0,3%
Precio FAS 118,34 119,13 120,28 119,41 0,7%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 455,00 448,00 452,00 456,00 462,00 -1,3%
Precio FAS 282,56 278,09 280,67 283,15 287,03 -1,4%
Precio FOB May'15 401,62 401,62 398,86 407,96
Precio FAS 229,17 231,71 227,53 232,99
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 370,00 370,00 370,00 370,00 370,00
Precio FAS 218,77 218,76 218,77 218,77 218,77 0,0%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
31/10114 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,4000 8,4080 8,4070 8,4080 8,4080 8,4100 0,12%
vndr 8,5000 8,5080 8,5070 8,5080 8,5080 8,5100 0,12%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,4680 64742 64734 6.4742 6.4742 6.4757 0.12%
Maiz 20,0 6,7200 6,7264 6,7256 6,7264 6,7264 6,7280 0.12%
Demés cereales 20,0 6,7200 6,7264 6,7256 6,7264 6,7264 6,7280 0,12%
Habas de soia 35,0 5,4600 54652 54646 5,4652 5,4652 5,4665 0.12%
Semilla de airasol 32,0 5,7120 57174 5,7168 57174 57174 5,7188 0,12%
Resto semillas oleadin. 235 6,4260 6.4321 64314 6.4321 6.4321 6.4337 0.12%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 7,3080 73150 73141 7,3150 7,3150 73167 0.12%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,7120 57174 57168 57174 57174 5,7188 0,12%
Harina v pellets airasol 30,0 5,8800 5,8856 5,8849 5,8856 5,8856 5,8870 0.12%
Resto Harinas v Pellets 30,0 5,8800 5,8856 58849 5,8856 5,8856 5,8870 0.12%
Aceite de soja 32,0 5,7120 57174 57168 57174 57174 5,7188 0,12%
Aceite de girasol 30,0 5,8800 5,8856 58849 5,8856 5,8856 5,8870 0.12%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 5.8800 5.8856 5.8849 5.8856 5.8856 5.8870 0.12%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of ) FOB Arg- FOB Golfo Duro (2 FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 CBOT 5

USS$/ Tn Up River

Emb.cerc. | dc/en.15 nov-14 dic-14 ene-15 nov-14 dic-14 dic-14 mar-15 may-15 dic-14 mar-15
07/11/2013 300,00 355,00 319,80 315,00 316,00 281,80 280,30 239,94 243,89 246,10 261,80 262,81
Semana anterior| 270,00 248,75 284,30 284,30 280,70 259,90 261,80 195,66 200,53 203,29 218,17 220,10
03/11/14 270,00 248,75 285,60 285,60 281,80 262,00 262,00 197,78 202,37 204,76 219,55 221,20
04/11/14 260,00 252,50 283,00 283,00 277,50 259,20 259,20 194,93 199,15 201,36 216,88 218,26
05/11/14 260,00 255,00 280,90 280,90 275,30 257,10 257,10 192,82 197,04 199,52 214,77 21597
06/11/14 260,00 251,50 278,80 278,80 273,30 255,40 255,40 191,16 195,48 198,24 212,75 214,04
07/11/14 270,00 fli fli fli fli fli fli 189,05 193,37 196,22 209,17 210,91
Var. Semanal 1,1% -1,9% -1,9% -2,6% -1,7% -2,4% -34% -3,6% -3,5% -4,1% -4,2%
Var. Anual -10,0% -29,2% -12,8% -11,5% -13,5% 9,4% -8,9% -21,2% -20,7% -20,3% -20,1% -19,7%
(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 CBOT 3
Emb.cerc. | nov-14 dic-14 may-15 dic-14 nov-14 dic-14 ene-15 dic-14 mar-15 may-15 jul-15

07/11/2013 207,00 212,20 195,76 221,05 212,80 212,80 203,30 165,54 169,88 173,22 175,88
Semana anterior| 180,00 179,42 180,70 182,28 193,59 197,50 194,80 196,60 148,32 153,24 156,69 159,15
03/11/14 179,00 178,14 178,93 180,60 192,32 196,30 194,30 195,30 147,04 151,96 155,41 157,87
04/11/14 175,00 179,52 178,34 180,60 192,32 192,70 191,50 184,80 143,50 148,52 151,96 154,62
05/11/14 177,00 179,23 179,23 179,82 195,00 193,80 187,10 145,76 150,78 154,23 156,88
06/11/14 178,00 177,26 177,26 180,80 191,43 195,40 194,20 187,50 146,16 151,18 154,62 157,38
07/11/14 180,00 fli fli fi fli fli fi fh 144,68 149,80 153,34 156,00
Var. Semanal -1,2% -1,9% -0,8% -1,1% -1,1% -0,3% -4,6% -2,5% -2,2% 2,1% -2,0%
Var. Anual -13,0% -16,5% -7,6% -13,4% -8,2% -8,7% -7,8% -12,6% -11,8% -11,5% -11,3%
(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 ) Golfo () [FoB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM (4

Emb.cerc. | dic-14 mar-15 nov-14 f Emb.cerc. | Emb.cerc. dic-14 Emb.cerc. | nv/dcl4 | en/mr'l5  abfjn'l5 jlist.15
07/11/2013 178,00 207,28 161,21 430,00 245,00 940,00 940,00 987,50 987,50 1.010,00
Semana anterior| 152,00 158,95 158,06 370,00 213,00 238,50 830,00 840,00 910,00 905,00 915,00
03/11/14 151,00 157,67 156,79 202,17 370,00 213,00 248,50 830,00 870,00 895,00 895,00 910,00
04/11/14 147,00 158,85 156,79 198,62 370,00 213,00 248,50 830,00 870,00 875,00 875,00 890,00
05/11/14 150,00 200,89 370,00 213,00 248,50 840,00 870,00 875,00 870,00 880,00
06/11/14 150,00 156,00 158,56 201,28 370,00 213,00 248,50 840,00 870,00 875,00 870,00 880,00
07/11/14 152,00 fli fii fhi 370,00 213,00 fii 830,00 fii 875,00 875,00 885,00
Var. Semanal -1,9% 0,3% 4.2% 3,6% -3,8% -3,3% -3,3%
Var. Anual -14,6% -24,7% -1,6% -14,0% -13,1% -11,7% -7.4% -11,4% -11,4% -12,4%

(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.

07/11/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 19



PRECIOS INTERNACIONALES

FOB FOB Arg {FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (4

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

07/11/2013 532,00 464,63 518,10 511,10 511,10 511,10 469,87 465,37 458,57 453,52 452,05 580,77
Semana anterior| 462,00 407,96 445,10 443,50 440,60 436,50 384,53 385,54 387,01 388,76 390,50 476,49
03/11/14 455,00 401,62 436,70 433,40 430,50 429,40 378,01 378,38 379,85 381,77 383,24 464,88
04/11/14 448,00 401,62 429,80 427,90 425,00 422,30 371,12 371,03 372,77 374,61 376,26 469,55
05/11/14 452,00 398,86 433,70 433,20 430,30 425,90 374,98 374,52 376,35 378,19 379,57 462,82
06/11/14 456,00 437,50 436,40 433,50 428,80 378,84 377,73 379,29 380,86 381,96 462,39
07/11/14 462,00 fli fli fi fli fli 382,23 380,95 382,23 383,80 385,17 469,59
Var. Semanal 0,02 0,02 0,02 0,02 -0,6% -1,2% -1,2% -1,3% -14% -1,4%
Var. Anual -13,2% -0,16 -0,15 0,15 -0,16 -18,7% -18,1% -16,6% -15,4% -14,8% -19,1%
(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) CBOT3)

Emb.cerc. | nov-14 my/jl.15 nov-14 mar-15 oct-14 en/mr.15 oct-14 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
07/11/2013 510,00 514,00 426,86 537,70 440,03 550,00 520,00 554,00 445,11 437,72 425,71 417,55
Semana anterior| 465,00 469,02 396,88 467,37 393,74 498,00 461,00 428,79 404,21 381,61 375,77
03/11/14 447,00 453,54 390,49 392,75 497,00 460,00 410,82 392,86 375,66 369,60
04/11/14 443,00 449,73 384,70 387,68 455,00 410,60 390,65 371,69 365,30
05/11/14 446,00 449,51 394,07 393,30 451,00 413,69 394,62 378,42 372,24
06/11/14 462,00 464,84 398,48 395,72 451,00 431,77 407,85 385,80 378,31
07/11/14 465,00 fli fli fli fli 459,00 430,34 409,72 390,43 382,94
Var. Semanal -0,9% 0,4% 0,5% -0,4% 0,4% 1,4% 2,3% 1,9%
Var. Anual -8,8% -9,6% -6,6% -10,1% -11,7% -3,3% -6,4% -8,3% -8,3%
(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

Uss /o FOB Of (1| FOB Arg FOB Paranagua-ar CIF RTTDM (2 CBOT3)

Emb.cerc. nov-14 my/jl.15 dic-14 ab/my15 my/jl15 dic-14 fblab15 dic-14 ene-15 mar-15 may-15
07/11/2013 932,00 930,12 878,97 922,40 876,55 994,19 994,19 898,15 904,98 913,80 921,74
Semana anterior| 799,00 800,27 767,20 800,27 768,08 767,75 858,51 852,24 767,20 772,05 776,90 781,31
03/11/14 788,00 784,40 750,89 789,91 744,93 753,09 861,53 842,81 750,22 755,07 759,92 764,77
04/11/14 768,00 767,64 729,61 768,74 733,69 730,71 849,97 729,06 733,47 738,32 743,61
05/11/14 766,00 763,23 724,98 747,80 724,43 724,98 829,92 817,44 721,34 72531 729,94 735,45
06/11/14 762,00 761,25 721,35 754,63 723,11 720,24 823,74 811,35 717,15 720,46 724,43 729,72
07/11/14 799,00 fli fli fli fli fli 820,78 714,29 718,47 722,88 727,95
Var. Semanal -4,9% -6,0% -5,7% -5,9% -6,2% -3,7% -6,9% -6,9% -7,0% -6,8%
Var, Anual -14,3% -18,2% -17,9% -18,2% -17,5% -17,4% -20,5% -20,6% -20,9% -21,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 29/10/14

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

Trigo pan 14/15 99,2 994,5 162,3 28,1
(Dic-Nov) (775,2) (143,6) 43)

13/14 66,2 2.588,1 1794 349 14923

(4.951,1) (202,3) (79,9) (3.064,4)
Maiz 14/15 39,6 7146 470,6 238
(Mar-Feb) (1.235,6) (901,7) (142,7)

13/14 240,1 17.736,2 (%) 47921 1.860,7 13.127,2

(18.811,2) (1.855,9) (907,7) (16.159,0)

Sorgo 13/14 20,6 1.005,3 171,0 96,6 895,8

(Mar-Feb) (1.666,7) (160,7) (103,8) (1.601,7)

Cebada Cerv. 13/14 5,6 868,8 (**) 46,2 33,9 652,5

(Dic-Nov) ** (902,0) (279,8) (148,9) (654,2)

Cebada Forr. 13/14 15994 137,1 415 2.036,0

(Dic-Nov) ** (3.041,5) (85.,6) (73,0) (2.821,7)
Soja 14/15 42,9 757,9 (%) 664,5 4,1
(Abr-Mar) (1.1832) (1.037,1) (46.,8)

13/14 229.8 10.187,9 (*) 3.235,6 2.3712,7 71773

(9.399,2) (2713,1) (2.705,8) (6.718,5)
Girasol 13/14 03 405 9,5 2,8
(Ene-Dic) (34,5) (54) (2.7)

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras ) 3
Al'22/10/14 Cosecha - n Total a fijar Fijado total
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 48633 4620,1 7855 654,2
(3.844,6) (3.652,4) (665,0) (663,5)
Soja 13/14 26.546,9 26.546,9 75412 5.799,7
(27516,2) (27516.2) (13.084,9) (11.1357)
Girasol 13/14 2.083,1 2.083,1 649,8 4511
(2.374,7) (2.374,7) (772,7) (542,3)
Al 03/09/14 Cosecha

Maiz * 13/14 3.2738 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 1.141,9 1.084,8 187,2 140,7
(1.063,3) (1.010,1) (103,7) (38,3)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95%, para maiz y sorgo 90% y para soja y girasol el 100 %,
en ambas cosechas. (**) Datos actualizados. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega
de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segin
informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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DOLAR Y BALANCES PRESIONAN
LAS COTIZACIONES

Leandro Fisanotti

El afio parece encaminarse hacia su recta final
y el mes de noviembre comenz6 con mayor calma
respecto de los fuertes vaivenes a los que nos
habia acostumbrado el mercado local. Con pre-
sién bajista por una menor demanda en la plaza
cambiaria y resultados corporativos dispares, los
activos de renta variable acusaron caidas y corta-
ron una racha de tres semanas de movimientos
positivos. En el plano internacional, los Bancos
Centrales y las novedades en materia politica con-
centran la atencion y marcan el pulso de las coti-
zaciones.

Tras la sorpresa que dio el Banco de Japon al
subir la apuesta en su programa de estimulos mo-
netarios, el Banco Central Europeo reforzé su
posicion en relacion al futuro de las politicas a
implementar en pos de la recuperacién del nivel
de actividad y cumplimiento de los objetivos de
inflacion. En este sentido, Mario Draghi - que cum-
ple tres afos al frente del BCE - hizo saber que el
programa de adquisicién de activos se extendera
al menos hasta junio de 2016 y se espera lleve los
balances de la entidad a los niveles que mostraba
en 2012. Para esto deberd valerse de fuertes com-
pras que incluirian estructurados de deuda priva-
da.

Las declaraciones del presidente del BCE ofre-
cen perspectivas de futuro en un contexto que
aparecia desordenado en relacion a la ejecucion
de las medidas decididas en el marco de un esce-
nario dual: mientras que la Fed reduce su inter-
vencién en el mercado, el BCE y el BoJ lo

incrementan. Mas alla de las connotaciones posi-
tivas del anuncio, esto no evit6é que las bolsas eu-
ropeas terminen la semana con saldos negativos
respecto del viernes anterior. A modo de referen-
cia, el indice EuroStoxx 50, que replica el compor-
tamiento de las principales cotizantes del viejo
continente, termina la rueda del viernes con una
variacion negativa del 1,5%.

En contraste, Wall Street experiment6 un co-
mienzo de mes positivo y marcd nuevos maximos
histéricos en las cotizaciones de los principales
indices. En este caso, las noticias de mayor impac-
to no fueron las que emanan de la autoridad mo-
netaria (aunque la Fed se mantiene en el centro
de la escena, ahora por la discusion respecto de
las tasas de interés de referencia), sino del &mbito
politico y la agenda macro. En el primer rubro, la
referencia obligada es el resultado de las eleccio-
nes de mitad de periodo en las que los represen-
tantes del Partido Republicano fueron claros ga-
nadores. Por otra parte, los datos de empleo co-
rrespondientes al mes de octubre, no lograron
cumplir totalmente las expectativas pero alcanza-
ron para llevar el indice de desempleo en los Esta-
dos Unidos a su nivel mas bajo en seis afios.

De este modo, los indices de renta variable es-
tadounidense cerraron la semana con saldo positi-
Vo y manteniéndose en torno a sus maximos histé-
ricos. El Standard & Poor's 500 gan6 un 0,6% res-
pecto del pasado viernes.

Pasando al plano doméstico, el indice Merval
termina la semana con una caida del 3,9%; presio-
nado por la baja del doélar en sus distintas varian-
tes. Mas alla del tipo de cambio, que ha sido un
fuerte condicionante de los movimientos de los
distintos activos cotizantes en plaza, los balances
presentados por algunas de las principales empre-
sas hicieron también mella en el animo de los

inversores.

Rendimientos Bonos "Dollar-Linked"
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Por un lado, Telecom anuncid un incremen-
to en su nivel de utilidades para los primeros
nueve meses del afio que alcanzé un 13,8% res-
pecto del mismo periodo del afio pasado. Este
valor no alcanzo las expectativas de los inversores
en medio de un escenario inflacionario que su-
pera esa variacién interanual.

Otro desencanto inversor pasé por la pre-
sentacion de resultados de Tenaris. La firma,

4 Subsoberanos

B BONAD 2016 (Nacional)
2%

=== ogaritmica (Subsoberanos)

obtuvo una ganancia de US$ 323 millones en los
primeros tres trimestres (por arriba de los 314

4%
05 1 15 2 25 3 35
DM

Fuente: elaboracion propia en base a IAMC. Datos al 05/11/2014 0 cotizacion mas reciente.

millones de un afio atras), pero sin alcanzar las
proyecciones de 328 millones que tenian los
analistas. En cambio, YPF, reporté una utilidad
neta de 3.212 millones de pesos, 127,2% mas que
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en el mismo periodo del afio pasado, en el tercer
trimestre del afio. Dentro de los resultados de YPF
se destaco el aumento de produccion (la empresa
logro alcanzar niveles previos a la estatizacién) y la
utilizacion de las instalaciones de refinerias.

Para completar el repaso de balances més rele-
vantes (no los Unicos) que fueron presentados, el
Grupo Financiero Galicia informé ganancias en el
tercer trimestre por $ 931 millones, un 74% mas
que en igual periodo del afio pasado, ayudado por
la evolucion de las cotizaciones de cartera de ti-
tulos publicos.

Entre las acciones que integran el Panel Lider,
solamente lograron permanecer en terreno posi-
tivo los papeles de Sociedad Comercial del Plata
(+4,3%) y las energéticas Edenor y Pampa Energia
(+1,9% y +1,5%, respectivamente).

En contraste, las principales bajas se dieron
en Telecom (-10,9%), que acusé el impacto de un
balance por debajo de las expectativas, seguida
de Petrobras Brasil, que sostiene una tendencia
bajista en sintonia con todo el mercado carioca, y
en particular el precio del petréleo, que retroce-
di6 un 10,1%.

Tenaris también experiment6 caidas producto
de un balance por debajo de las expectativas y
cedié un 8,6%. Las mayores bajas se completan
con Banco Macro (-8,6%) y Petrobras Argentina (-
6,6%).

Entre los titulos publicos, las mayores ganan-
cias se dieron en el tramo largo de la curva, donde

Volimenes Negociados

los bonos Discount en ddlares mejoraron hasta 3,9%,
mientras que los bonos mas cortos ofrecieron re-
sultados dispares.

Por su parte, el Ministerio de Economia anun-
cié una nueva emision de bonos vinculados a la
evolucién del tipo de cambio. De este modo se
busca reforzar las politicas tendientes a controlar
el tipo de cambio y restar presion al Banco Cen-
tral como unico vehiculo para retirar pesos del
mercado. El excelente resultado alcanzado en la
licitacion del Bonad 2016, fuertemente demanda-
do por los inversores institucionales, abrié camino
para una nueva colocacion con vencimiento en
2018.

De esta manera, el Bonad 2018 serd licitado el
préximo jueves 13 de noviembre, por un monto de
hasta 1.000 millones de dolares. Este titulo ofrece
un cupén del 2,4% anual, pagadero semestralmen-
te en marzo y septiembre, mientras que el capital
se amortiza en forma integra al vencimiento en
2018.

Esta medida reduce las expectativas
devaluatorias en el corto plazo, cosa que se refle-
ja en las cotizaciones de los titulos dollar-linked.
La curva de tasas para estos bonos ha vuelto al
terreno positivo luego de haber mostrado curio-
sos rendimientos negativos hace algunas semanas
(sutilezas del célculo financiero). Los Bonad 2016
(AO16) cotizan, como es esperable, por debajo de
la curva subsoberana y marcan expectativas para
sus comparables con plazo a 2018.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 03/11/14 04/11/14 05/11/14 06/11/14 07/11/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 2.731.625,00 8.399,00 22.472,00 fer beario 1.439.399,00 4.201.895,00 -20,71%
Valor Efvo. ($) 2.494.400,00 8.000,05 28.139,39 3.795.774,54 6.326.313,98 -10,04%
Valor Efvo. (u$s) 2.307,38 9.938,25 12.245,63

Titulos Renta Variable

Valor Nom. 15,00 546,00 561,00

Valor Efvo. ($) 6.600,00 76.889.373,16| 76.895.973,16

Cauciones

Valor Nom. 191,00 493,00 382,00 1.066,00 -45,36%
Valor Efvo. ($) 18.585.700,21 68.062.580,96  51.202.925,03 137.851.206,20 -41,08%
Totales

Valor Nominal 2.731.816,00 8.892,00 22.869,00 1.439.945,00 4.203.522,00 -20,70%
Valor Efvo. ($) 21.080.100,21 68.070.581,01 51.237.664,42 80.685.147,70| 221.073.493,34 -8,27%
Valor Efvo. (u$s) 2.307,38 9.938,25 12.245,63
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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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