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MAIZ PIERDE MAS DE $200/TN EN
LAS DOS ULTIMAS SEMANAS

Tanto a nivel internacional como en el
plano local, los precios del cereal acumu-
lan una caida superior al 10% desde media-
dos de mayo. Si bien sobre el cierre de la
semana se advirtié un ligero rebote en los
valores negociados, .........c..ceeune.. Pég.9

Area sembrada de trigo en Argentina
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CAEN LOS FUTUROS DE TRIGO DE
COSECHA NUEVA

Tras sufrir su tendencia bajista mas
prologada de las ultimas dos décadas, los
futuros de trigo en Chicago rebotaron con
fuerza en la rueda del viernes, aunque de-
jando un saldo negativo por cuarta semana
consecutiva. Pese a la baja de mas de u$s
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35/ton en el dltimo mes, ............ Pag.11
Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 28/05/2014 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccion 55,70 47,70 48,30
Compras totales 20,36 23,83 21,92
37% 50% 45%
Con precios por fijar 4,47 6,46 5,98
8% 14% 12%
Con precios en firme 15,89 17,37 15,94
29% 36% 33%
Falta vender (¥) 34,3 24,9 254
Falta poner precio (*) 388 30,8 314

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

SE COMPLICA EL PANORAMA PARA
LA SOJA

El cultivo estrella argentino acumula
obstaculos: mientras que las lluvias de las
ultimas semanas retrasan el final de la co-
secha comprometiendo la produccion y
complicando la entrega de mercaderia a
lasplantas, .......ccevveviiiiiiiennenn. Pag.12

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 23 de mayo del corriente afio mostraba las siguien-
tes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
229.972 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $ 8,0653 = u$s 1, representa un total de
U$s 28.514 MilloNES. .uenenieiiiieiiaie e Pag. 2

BIODIESEL ARGENTINO: LA PRODUCCION
EUROPEA ABRE INTERROGANTES SOBRE LA
POSIBILIDAD DE RECUPERAR ESE MERCADO

La semana anterior, se dio conocer la informacién
sobre la produccion total de biodiesel alcanzada por la
Union Europea en el afio 2013. La prestigiosa firma OIL
Word en su informe del 23/5/2014 (N°21 Vol.57) hizo refe-
rencia al aumento en la produccién alcanzado por la to-
talidad de 10S ....ooiieii i Pag. 3

DESDE LA SALIDA DE LA CONVERTIBILIDAD, LOS
COSTOS DE SEMBRAR TRIGO CRECIERON MAS
QUE EL PRECIO DEL GRANO EN DOLARES

Avanza la siembra de trigo en Argentina. La Subsecre-
taria de Agricultura de la Nacion en su informe de Estima-
ciones Agricolas al 22 de mayo del corriente afio estima-
ba una intencién preliminar de siembra del orden de las
4,5 millones de hectéareas para la actual campafia 2014/

2015, o Pag. 7
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mercado argentino confirma un buen momento en la re-
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ciente volumen de negociacion ..................... Pag. 28
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 23 de mayo del corriente afio mostra-
ba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 229.972 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,0653 = u$s 1,
representa un total de u$s 28.514 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 344.832 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 196.808 millones, en total $ 541.640 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 67.157 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 42,5% de
los pasivos monetarios.

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

Titulos publicos por $ 367.407 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 181.550 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.158 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-

CONTENIDO

vas por $ -6.581 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 5.820 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 17.843
millones,

Es igual (=) a $ 497.556 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos arroja u$s 61.691
millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 23 de mayo lleg6 a $
344.832 millones, con un incremento interanual de
12,8%.

Circulacion monetaria llegé a $ 263.087 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 16,0%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 238.205
millones, con un incremento interanual de 15,3%.

Depésitos del sector privado llegaron a $521.231
millones, con un incremento interanual de 30,2%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 477.497
millones, con un incremento interanual de 26,5%.

Depdsitos en dolares llegaron a u$s 8.338 millo-
nes, con un aumento interanual del 1,5%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.121, con una caida interanual de -19,6%.

M1, llegé a $ 442.102 millones, con un incre-
mento interanual de 19,9%.

M2, llegé a $ 565.011 millones, con un incre-
mento interanual de 20,0%.
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Balance del Banco Central
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emENDEUDAMIENTO DEL GOB NAC CON EL BCRA

M3, llegé a $ 951.739 millones, con un incre-
mento interanual de 20,8%.

M3* (M3 mas depositos en ddlares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.021.088 millones, con un incremento
interanual de 22,9%.

BIODIESEL ARGENTINO: LA
PRODUCCION EUROPEA ABRE
INTERROGANTES SOBRE LA
POSIBILIDAD DE RECUPERAR ESE
MERCADO

Patricia Bergero y Julio Calzada

La semana anterior, se dio conocer la informa-
cion sobre la produccion total de biodiesel alcan-
zada por la Unién Europea en el afio 2013. La pres-
tigiosa firma OIL Word en su informe del 23/5/2014
(N°21 Vol.57) hizo referencia al aumento en la pro-
duccién alcanzado por la totalidad de los paises
gue integran la Unién Europea.

Vale la pena mencionar que el bloque es el prin-
cipal productor de biodiesel a nivel mundial. Por
otra parte, el biodiesel provee el 70% del biocom-
bustible que utiliza el transporte en Europa, por
lo que se constituye en el principal biocombusti-
ble de la zona.

En el cuadro N°1 de la presente nota hemos
sintetizado dicha informacion para el periodo 2009-
2013. Alli puede observarse que la produccion de
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biodiesel de las 27 Naclo- 1cyadro N° 1. Produccién de Biodiesel de la Unién Europea-27 detallada
nes miembro de la Unién , ; .
Europea alcanzo un total |POF Pais. Periodo 2009-2013 (en millones de Tn)
de 10.180.000 toneladasen [Pais | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009
el afio 2013, registrando |Total UE-27 10,18 9,63 9,26 9,70 8,87
un aumento -en valores |Francia 2,03 2,07 1,78 2,00 2,00
absolutos- de 560.000 to- (Alemania 2,70 2,63 2,79 2,80 2,54
neladas respecto de la |jtalia 0,55 0,44 0,47 0,79 0,79
produccién del afio ante- |polonia 0,55 0,54 0,46 0,45 0,39
rior (2012). Recordemos [Espafia 0,63 0,51 0,63 0,84 0,77
que en el 2012 la produc- |Austria 0,35 0,35 0,34 0,30 0,28
cion habia ascendido a |(Bglgica 0,44 0,42 0,48 0,44 0,41
9.630.000 tn. Esto implica |pajses Bajos 0,98 0,80 0,48 0,36 0,27
un crecimiento del 5,5% en |Finlandia 0,25 0,20 0,22 0,26 0,19
la produccion del blogue ||nglaterra 0,32 0,32 0,27 0,18 0,16
en el término de un afio. |portygal 0,29 0,31 0,34 0,32 0,24
Este dato -aparente- |Republica Checa 0,19 0,17 0,20 0,18 0,16
mente _de escasa relevan- |otros paises europeos 0,90 0,87 0,82 0,78 0,67
cia- es importante evaluar- Elaborado sobre la base de datos de Oil World Statistic Update .

lo de cara al futuro. Para
pensar si, efectivamente, el biodiesel argentino
podré llegar o no a recuperar -en el corto y me-
diano plazo- el mercado europeo.

Analicemos la situacion actual. Argentina, hoy,
tiene practicamente cerrado el mercado europeo
- principal destino de exportacién del biodiesel
argentino-, debido a la aplicacion de medidas
antidumping por parte de la Union Europea el afio
pasado y la posterior decision del Gobierno Espa-
fiol de excluir a las fabricas argentinas del listado
de plantas autorizadas a vender a dicho pais du-
rante los afios 2014 y 2015. La medida adoptada
por la Unidn Europea consistié en la aplicacion de
un sobre arancel promedio del 24,6% que se agre-
ga al 6,5% adicional aplicado a nuestro pais con
motivo de la pérdida del beneficio del Sistema Ge-
neralizado de Preferencias europeo. Este gravoso
arancel le hizo perder a la industria argentina este
importante mercado a partir de noviembre de 2013.
Nuestro pais elevd, oportunamente, su reclamo al
Organo de Solucion de Diferencias de la Organiza-
cion Mundial de Comercio (OMC) y al Tribunal de
Justicia de la Union Europea.

En diversos ambitos empresariales se especula
con la posibilidad de reabrir el mercado europeo
en el 2015 0 2016, si prosperara positivamente nues-
tro reclamo ante la Organizacion Mundial de Co-
mercio y la Justicia Europea. Incluso se estima que
las Ultimas decisiones del Gobierno Argentino de
llegar a un acuerdo con el "Club de Paris" y con la
firma REPSOL de Espafia, en el que se consensud
la indemnizacién por la estatizacion de YPF, han
sido elementos fundamentales que ayudan a lo-
grar la apertura de este mercado.

A esta altura consideramos importante volver
sobre el dato anterior y detenerse en ese punto.
El aumento de la produccion europea de biodiesel
en el 2013 (estas 560.000 toneladas) representa
cerca del 40% de lo que le vendia Argentina al
mercado europeo en el aflo 2012 (aproximada-
mente 1.385.000 toneladas de biodiesel). Europa
era nuestro principal destino de exportacion en
el 2012 con una participacion cercana al 89% so-
bre el total nacional de despachos al exterior
(aproximadamente 1.515.426 toneladas). La fuente
de estos datos corresponde a la Asociaciéon Argen-
tina de Biocombustibles e Hidrégeno, a partir de
informacion de Secretaria de Energia de la Nacién,
CAMMESA y otras fuentes.

La mayor produccion europea del 2012y 2013
abre interrogantes sobre la real necesidad de
biodiesel argentino que pueda a llegar a tener
Europa en el futuro. Incluso si se analiza el au-
mento en la produccion de los ultimos dos afios,
la actual UE-28 (considerando la incorporacion
de Croacia en julio del afio pasado) produjo 1
millon de toneladas més en el 2013, frente al afo
2011. Segun especialistas del sector, el aumento
en la produccion europea en el 2013 y el que po-
dria llegar a verse en el 2014, obedeceria en parte
a las menores importaciones de biodiesel argenti-
no e indonesio, en un claro efecto sustitucion
con impacto favorable para el empleo y la activi-
dad de la industria europea. También los expertos
remarcan que los precios del biodiesel europeo
para el mercado interno habrian aumentado, en
perjuicio de los consumidores de estos paises y
en beneficio de la industria de la Union Europea
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(UE).

También alimenta este interrogante sobre el
futuro argentino cuando se relaciona la produc-
cion del biodiesel del afio 2013 de la Unién Euro-
pea con la capacidad tedrica de produccion de
todas las fabricas localizadas en los diversos paises
gue integran la UE. Como puede observarse en el
cuadro N°2, actualmente la capacidad teérica anual
de produccién de biodiesel en Europa asciende a
23.538.000 toneladas. Al ser la produccion del afio
2013 de 10,2 millones de toneladas, la capacidad
de produccion efectivamente utilizada el afio pa-
sado fue de apenas el 43,2%.

Claramente puede verse que existe una capa-
cidad ociosa importante en la industria europea
del biodiesel, con muchas plantas ociosas desde

Cuadro N° 2. Capacidad tedrica de Cuadro N° 3. Produccién de Biodiesel de la Unién

produccién de biodiesel de UE-27 por Europea (EU27) por materia prima utilizada. Periodo

pais, al 1/7/2012 (000 de Tn) 2010-2012 (en millones de Tn)
Pais Capacidad Materia prima 2012 2011 2010
Alemania 4.968 Total 9,48 9,22 9,64
Espafia 4.391 Base aceite de colza 5,40 5,44 5,89
Paises Bajos 2.517 Base aceite de palma 1,87 1,43 1,61
Francia 2.456 Base aceite de soja 0,55 0,90 0,93
Italia 2.310 Base aceite de girasol 0,18 0,16 0,15
Polonia 884 Base sebo 0,39 0,33 0,26
Grecia 812 Otros 1,09 0,97 0,80
Bélgica 770 Fuente: Oil World Statistic Update
Inglaterrra 574
Austria 535 . 5 . .
Portugal 483 hace varios afios y otras que no estuvieron funcio-
RepUblica Checa 437 nando en momento alguno durante los afios 2012 y
Bulgaria 408 2013. Se estima que hay aproximadamente 120 plan-
Finlandia 340 tas industriales en la UE, situadas principalmente
Rumania 277 en Alemania, Italia, Francia y Espafia.
Dinamarca 250 Desconocemos la cantidad de plantas que se
Suecia 182 encuentran inactivas. Se conoce por numerosos
Hungria 158 informes que el sector esta muy diversificado. Se-
Letonia 156 gun EU Biofuels Annual 2013, del FAS/USDA, las
Eslovakia 156 plantas van desde una capacidad anual de 2.000
Lituania 130 toneladas, donde los propietarios son producto-
Eslovenia 113 res, hasta una capacidad de 600.000 tn, pertene-
Estonia 110 ciente a una transnacional.
Irlanda 76 Existen diferencias entre los paises, ya que,
Chipre 20 por ejemplo, Alemania ostenta una ostensible me-
Luxemburgo 20 nor capacidad ociosa que otras naciones, como
Malta > Espafia. Pero Alemania, al igual que Francia, tiene
TOTAL 23.538 implementadas politicas con generosos incentivos

Fuente: European Biodiesel Board . Célculo basado en fiscales. Espafia es otro caso.

330 dias de operacion por afio en cada planta. La Asociacion de Productores de Energias Re-

novables -APPA- entidad con sede en Espafia que
agrupa a cerca de quinientas empresas que ope-
ran en el sector de las energias renovables, en
uno de sus informes sefiala que las importaciones
de biodiesel han sido responsables de la alta capa-
cidad ociosa de la industria espafiola en el afio
2012. Afirmaron, oportunamente, que de cincuen-
ta plantas de biodiesel en Espafia, unas cuarenta
estuvieron sin actividad, produciéndose apenas un
10% (500.000 toneladas) de la capacidad instalada
(4,9 millones de toneladas). Segun la asociacion,
las importaciones durante el afio 2012 cubrieron
el 76% del mercado espafiol de biodiesel. Expone-
mos este parrafo, no para emitir un juicio de valor
sobre lo expuesto por la Asociacion, sino para evi-
denciar la alta capacidad ociosa que tendria la
industria en Espafia. Tampoco emitimos juicio de
valor sobre la eficiencia de la industria europea y
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Cuadro N° 4. Evolucién histérica de| 10s costos
la Capacidad teédrica de Produccion Eouna | Loz
de Biodiesel de la UE-27. Periodo opera,
2003-2012 tema que
Afio Capacidad Variacion ha S,ido_de
000 Tn anual (%) | polémica
2012 23.538 6,0% | constante
2011 22.117 1,0% | €nsucom-
2010 21.904 4,5% | paracion
2009 20.909 23,5% | con la efi-
2008 16.000 35,79% | ciencia de
2007 10.289 41,09 | lasfabricas
2006 6.069 303y | argenti-
2005 4.228 46,9% nas'o .
2004 2.246 8,8% ro
tema que
2003 2.048 puede in-
Fuente: European Biodiesel Board. cidir en la
produc-

cién futura de Europa y las necesidades de
biodiesel argentino (ver cuadro N°3) es el siguien-
te: el biodiesel en Europa estd basado principal-
mente en la industrializacion de aceite de colza y
palma, a diferencia de Argentina que utiliza soja.
Habra que ver cémo juega en el futuro, en Euro-
pa, la disponibilidad anual de estas materias primas
para asegurar mayores producciones locales de
biocombustibles.

Miremos, también, la evolucion histérica de la
capacidad tedrica de produccion de la industria
del biodiesel europeo (Cuadro N°4) desde el afio
2003 en adelante. Alli vemos como dato preocu-
pante para Argentina que en el afio 2012 se produ-
jo un aumento del 6% en la capacidad tedrica de
produccion de la UE. Si bien no llega a ser una
cifra elevada como en el 2005 y 2007, hay que te-
ner presente que se trata de una industria conso-
lidada, que pareceria ya haber registrado sus nue-
vas inversiones desde el 2005 en adelante, tal como
acontecio en la Republica Argentina. En estas con-
diciones, el aumento del 6% luce como una cifra
importante.

No olvidemos que el rapido crecimiento de esta
industria se bas6, en un primer momento, en la
fuerte suba de los precios del petréleo vy, luego,
en el resultado derivado de la aplicacion de las
clausulas sobre produccion de oleaginosas en el
programa de reserva de superficie de la PAC y el
Acuerdo de Blair House. Ademas de generosos in-
centivos fiscales en algunos paises, el bloque de la
UE empez6 a delinear objetivos “deseados” para
el uso de biocombustibles con su directiva del 2003
y, finalmente, implementd objetivos obligatorios

con sus directivas del 2009. Es decir, las politicas
de mezcla y uso obligatorio y de reduccién de
gases de efecto invernadero, y las fiscales, deter-
minaron en gran medida la produccion y el consu-
mo europeo. Otros objetivos pueden impulsar me-
didas o politicas que determinen un rumbo distin-
to. Es un tema siempre presente en la Comision
Europea el de incentivar el uso de biocombusti-
bles de segunda generacion, reduciendo la porcion
de los de primera generacion que se utilizan para
satisfacer los objetivos compulsivos.

Fuera de estas consideraciones sobre las poli-
ticas de incentivaciéon, como conclusion final po-
demos expresar lo siguiente: los indicadores ante-
riores abren interrogantes sobre la posibilidad de
recuperar este mercado, al margen de que hay
que esperar la resolucion de la OMC y/o el Tribu-
nal de Justicia de la Union Europea. Juega a favor
de la industria argentina su gran eficiencia y los
bajos costos de produccion en délares en térmi-
nos comparativos con el resto de las fabricas a
nivel mundial. Ante esta incertidumbre, emergen
como positivas las medidas impulsadas por el Go-
bierno Argentino de eximir impuestos al sector del
biodiesel mientras se mantengan las trabas a su
entrada a la UE. También ayuda la reduccién del
derecho de exportacion del biodiesel, del 21,75%
al 11%.

¥ Agradecemos la colaboracion del Dr. Nelson
Illescas, de la Fundacién INAI, quien proporcio-
nd el régimen arancelario aplicado actualmen-
te a la Industria argentina del Biodiesel.

DESDE LA SALIDA DE LA
CONVERTIBILIDAD, LOS COSTOS
DE SEMBRAR TRIGO CRECIERON
MAS QUE EL PRECIO DEL GRANO
EN DOLARES

Julio Calzada y Sofia Corina

Avanza la siembra de trigo en Argentina. La Sub-
secretaria de Agricultura de la Nacion en su infor-
me de Estimaciones Agricolas al 22 de mayo del
corriente afio estimaba una intencién preliminar
de siembra del orden de las 4,5 millones de hecta-
reas para la actual campafia 2014/2015. El organis-
mo oficial basa su estimacién en las muy buenas
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO
PARA PRADERA PERMANENTE

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERAMANENTE AL 05/06/2014
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 29 de mayo y el miérco-
les 4 de junio, se caracterizé por no presentar lluvias significa-
tivas. S6lo se observaron algunas precipitaciones aisladas espe-
cialmente durante el fin de semana aunque con acumulados que
fueron escasos en la parte norte de GEA y moderados en la zona
sur. En promedio, las lluvias semanales se mantuvieron entre 10
0 15mm. El caso mas significativo es el de General Pinto, pro-
vincia de Buenos Aires, donde se registraron 33,6mm a lo largo
del periodo de andlisis. En cuanto a las marcas térmicas, la
semana se caracteriz6 por temperaturas relativamente nor-
males para la época del afio. Las mismas presentaron muy poca
variacion semanal. Se observa que en general fueron entre 20y
23°C, siendo similares a las marcas registradas la semana pasa-
da. El registro més elevado se midi6 en la provincia de Cérdo-
ba, sobre la localidad de Pozo del Molle, donde el registro
méaximo alcanzé un valor de 25,1°C. Las temperaturas minimas,
se presentaron dentro de los pardmetros normales para la
época del afio. Los valores en la zona GEA promediaron entre 4
y 6°C y se registraron el domingo, siendo los mismos levemente
superiores a los valores medidos la semana pasada. La marca
mas baja fue de 3,4°C y se midi6 en la localidad de Ramallo,
sobre la provincia de Buenos Aires. Con las condiciones presen-
tadas y haciendo el balance entre las escasas precipitaciones
registradas y la evapotranspiracion que se produjo durante la
semana de anélisis, se puede ver que las reservas hidricas
siguen siendo muy importantes en toda la regién. En general se
observan reservas abundantes en la mayor parte de la region,
con zonas que presentan excesos especialmente en la provincia
de Buenos Aires, y sur de Santa Fe. En tanto, sobre la zona norte
de laregion GEA las reservas se presentan adecuadas. Se desta-
ca que las zonas que presentan excesos hidricos, siguen retra-
sando los primeros trabajos de campo debido al mal estado de
los caminos y la falta de piso en los diferentes lotes. Durante los
préximos 15 dias no se necesitan lluvias para mantener condi-

ciones 6ptimas en toda la region.

ESCENARIO

La semana comprendida entre el jueves 5y el miércoles 12 de
junio comienza con la presencia de un centro de alta presion
que genera condiciones de tiempo estable, con escasa nubosi-
dad, viento leve de direcciones variables y poco contenido de
humedad en las capas bajas de la atmoésfera. La semana en
general presentara jornadas estables por lo que las precipita-
ciones seran practicamente nulas a lo largo del periodo de
analisis. Sélo durante la jornada del sabado, con el avance de
una perturbacion de niveles medios y altos de la atmésfera se
presentaran condiciones de tiempo inestable en toda la regién
central del pais con precipitaciones en la zona sur del area
pampeana, que no afectarian la region GEA, pero si se observa-
ré un significativo incremento de la cobertura nubosa durante
esa jornada. Las marcas térmicas seran protagonistas a lo largo
del periodo, especialmente durante jueves, viernes y sabado,
donde los registros térmicos serén bajos, cercanos a 2 o0 3°C
por lo que no se descartan algunas heladas débiles y aisladas
sobre la zona GEA. Luego las marcas térmicas comenzaran a
ascender paulatinamente a medida que transcurra la semana.
Hay que destacar que la circulacién del viento prevalecera del
sector sur en el comienzo de la semana, con débil intensidad, lo
que favorecera a mantener las bajas temperaturas. Mientras
que durante el resto de la semana, la direccion del viento
rotard al sector norte, aumentando lentamente la intensidad,
por lo que la temperatura comenzaré a ascender de manera
paulatina. Estas condiciones se presentaran especialmente a
partir del lunes préximo. El contenido de humedad en las capas
bajas de la atmoésfera se presentara variable, se destaca que
durante el jueves todavia quedard un importante resto de
humedad que generara neblina y bancos de niebla muy impor-
tantes, pero rapidamente la humedad se retirara de la region
GEA, dejando condiciones mas secas hasta el fin de semana
inclusive. A partir del lunes, con la rotacion del viento al sector
norte, el contenido de humedad en las capas bajas de la atmos-
fera comenzard a aumentar lentamente, por lo que llegando al
final de la semana se prevé que nuevamente la region GEA se
presente con condiciones relativamente hiumedas.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 29/05/2014

RESERVA

l EXCESIVA
l.ﬂswmms
l QPTIMA
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http://www.bcr.com.ar/gea

06/06/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -7



COMMODITIES

Cuadro N°1: Comparacién siembra de trigo argentino en mayo 2003 versus mayo 2014. Andlisis de precios esperados del trigo a fin
de cosecha e insumos
Precios a Precios a Incremento nominal de
Productos Mayo 2003 | Mayo 2014 precios entre 1998. y 2013 Tipo de precio
(en porcentaje)
Semilla Trigo fiscalizado 0,25 0,60 140,0% USS/Kg
Fosfato Diamdnico 310 635,00 104,8%  [USS/tn
Urea Granulada 260 530 103,8%  [USS/tn
UAN 32 (Fertilizante liquido Urea- Nitrato de Amonio) 170 435 155,9% |USS/tn
Herbicidas 2 4 D 100% 3,30 9,10 175,8% uss/litro
Labores 16,01 39,95 149,5% USS por unidad (UTA/ha)
Fletes corto y largo 11,82 26,33 122,8% USS/tn de trigo transportada
. . o, en USS la tn (Forward BCR Entrega en
:i";;:‘;;aedrz ‘;:gj”t;:;'e:ﬁ‘r’eazlglfga"za°'°" EBlE 102,00 | 200,00 96,1% |Timbuies a Nov. 2014 (Operacion al
P Y 2/6/2014)
Precio esperado de venta del trigo a la finalizacién de la en USS la tn (Futuro Enero 2015 MATBA
102,00 203,00 99,09
campafia (Enero 2004 y Enero 2015) ! ! 0% ajuste al 2/6/2014)
en USS la tonelada (Cotizacién a fin de
Trigo Chi Dic. 2003y 2014 125,11 242,70 94,09
52 EhIEED I v b d 0% | mayo de 2003y 2014)
Derechos de exportacion para el trigo 20% 23%
Tipo de cambio de referencia para el trigo 2,20 6,14 179,1% Tipo de galmblo descontado derechos de
exportacion
Fuente: Revista Margenes Agropecuarios y datos Bolsa de Comercio de Rosario.

condiciones de humedad inicial para el trigo, las
necesidades de rotacién de los cultivos, perspec-
tivas de precios y al irregular comportamiento de
cultivos alternativos. Recordemos que en la cam-
pafia anterior (2013/2014), la superficie implanta-
da segun el MINAGRI fue de 3.650.000 hectareas,
lo que implica que en la actual campafia podria
registrarse un aumento del 23% en el &rea sembra-
da, aproximadamente.

Resulta interesante volver hacia atras y remon-
tarse a la Argentina de hace 11 afios. Luego de la
traumética crisis del 2001 con la salida del plan de
convertibilidad y la fuerte devaluacion del peso
argentino; en la campafia 2003/2004 los producto-
res argentinos sembraron cerca de 6 millones de
hectéreas con trigo. Aquella campafia iba a gene-
rarle a Argentina una importantisima produccion
de este cereal del orden de las 14,5 millones de
toneladas.

Puede ser util, entonces, efectuar una com-
paracion sobre como eran los numeros del pro-
ductor de trigo hace 11 afios atras -luego de la
devaluacién- y cémo son los actuales. En el cua-
dro N° 1 hemos procedido a comparar puntual-
mente los precios en dolares estadounidenses de
diversos insumos y costos relativos a la siembra de
trigo en Argentina entre Mayo del afio 2003 e idén-
tico mes del 2014.

Como puede observarse, se compararon los
precios de los siguientes productos: semilla de tri-
go fiscalizada, fosfato diaménico, Urea granulada,
el UAN 32 (Fertilizante liquido compuesto por Urea
y Nitrato de Amonio) y el Herbicida 2,4-D. También
se analizé el costo de la labores (medida en U$S
por unidad -UTA-) y el flete corto y largo. Se utili-

z6 como fuente de informacién para estos rubros
los datos que brinda la prestigiosa revista "Marge-
nes Agropecuarios”.

Por el otro lado, procedimos a analizar el pre-
cio del trigo que -en el mes de mayo de 2003-
esperaba obtener el productor de trigo al final de
la campafa (A Enero 2004). Luego analizamos la
informacion actual del mercado a fines de mayo y
principios de junio del 2014 respecto de cuales
son los precios que se espera para el trigo a la
época de cosecha.

En relacion a este tema, puede observarse que
el productor en el mes mayo del 2003 esperaba
vender el trigo a 102 U$S la tonelada a la época de
cosecha, en Enero del 2004. En la actualidad, nues-
tro productor se encuentra con los siguientes
precios esperados (al 2 de junio del corriente afio):

"Mercado fisico de la Bolsa de Comercio de
Rosario. Contrato Forward con entrega en noviem-
bre 2014. Trigo Condicion Camara (entrega en
Timbues): 200 U$S la tonelada.

"Contrato Futuro Enero 2015, MATBA: 203 U$S
la tonelada.

Por otra parte, en el cuadro N° 1 evaluamos
también las alicuotas de derechos de exportacién
que regian para el trigo en mayo de 2003 y la ac-
tual, como asi también el tipo de cambio de refe-
rencia para el productor de trigo en esos meses,
el cual surge de descontarle al tipo de cambio
nominal los montos a pagar en concepto de dere-
chos de exportacién. Como puede observarse, el
tipo de cambio de referencia que percibia en pro-
ductor en Mayo de 2003 era de 2,20 $ por U$S, en
tanto que el actual es de 6,14 $ por dolar.

Del analisis realizado pueden obtenerse las si-
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guientes conclusiones:

a) el precio en U$S que actualmente espera el
productor para la venta del trigo a cosecha, prac-
ticamente se ha duplicado respecto del que se
esperaba en Mayo del 2003 para el final de aquella
campafia (pasé de 102 U$S la tonelada a 200 U$S/
tn). El incremento interanual es del 99% en dodla-
res. Lo mismo sucede con el precio esperado en
Chicago (al 30 de mayo de esos afios) para los con-
tratos de futuros de trigo con vencimiento en Di-
ciembre 2003 y 2013. El crecimiento puntual entre
el valor esperado del 2003 y del 2013 es del 94%.

Hay que tener presente que desde el 6 de mayo
pasado, el precio del cereal en Chicago viene ba-
jando permanentemente en sucesivas ruedas del
mercado, acumulando una baja de mas de u$s 40
por tonelada. Esta tendencia bajista sumamente
persistente no se veia desde 1994.

b) Los insumos y costos analizados han regis-
trado crecimientos en sus precios en dolares muy
superiores al que registra el precio esperado en
U$S a cosecha para la tonelada de trigo. Con ex-
cepcion del fosfato y la urea -cuyos precios en
dolares se duplican de la misma forma que el pre-
cio esperado del trigo- el resto de los insumos y
costos registran aumentos superiores, en el or-
den del 122% al 175%, interanual, medidos en U$S.
Es importante tener en cuenta que a este incre-
mento se le agrega el aumento en la frecuencia
de las aplicaciones de insumos y de la dosis por
hectarea debido a la complejidad bioldgica, en
especial de malezas. Sumado a esto, la gran inesta-
bilidad climéatica instalada en las Ultimas cuatro
camparias expone al productor argentino a asumir
un fuerte riesgo productivo afio a afio.

c¢) Finalmente, la evolucion del tipo de cambio
de referencia es el que parece terminar ayudan-
do a las cuentas del productor argentino en la
actualidad. Como puede observarse, el tipo de
cambio de referencia (descontado los derechos
de exportacion) que percibia el productor de tri-
go en Mayo de 2003 era de 2,20$ por U$S, en tanto
que el actual asciende a 6,14 $ por délar. El incre-
mento puntual entre 2003 y 2014 fue del 179%. Sin
dudas que habra que esperar a ver cual es el tipo
de cambio de referencia que regira al momento
de cosechar el trigo, pero el analisis actual permi-
te intuir que la mejora en el tipo de cambio de
referencia resulta indispensable para equilibrar los
fuertes aumentos en ddélares que han tenido los
insumos y los otros costos directos para la siembra
de trigo.

MAIZ PIERDE MAS DE $200/TN
EN LAS DOS ULTIMAS SEMANAS

Guillermo Rossi

Tanto a nivel internacional como en el plano
local, los precios del cereal acumulan una caida
superior al 10% desde mediados de mayo. Si bien
sobre el cierre de la semana se advirtié un ligero
rebote en los valores negociados, el sentimiento
bajista continla predominando a mediano plazo
en el marco de una oferta visiblemente holgada
para cubrir la demanda mundial esperada para los
préximos meses.

El mercado norteamericano sufre con el avan-
ce de la cosecha en Sudameérica, que presiona a la
baja sobre los valores FOB y desvia mayor demanda
hacia origenes estacionalmente mas competitivos.
Los compradores asiaticos, tradicionalmente vol-
cados al maiz de Estados Unidos, comenzaron a
diversificar sus importaciones tras la sequia del afio
2012 y miran ahora con mayor atencién al hemisfe-
rio sur en los meses centrales del afio. El impacto
en la exportacion se evidencia en la caida de los
compromisos de embarque reportados por el USDA,
que promediaron poco mas de 500.000 toneladas
semanales durante el mes de mayo. Los registros
anteriores habian sido de 1,3 millones de tonela-
das por semana en enero, 1,1 millones en febrero,
un millén en marzo y 900.000 toneladas en el mes
de abril.

La demanda de la industria en el pais del norte
compensa s6lo parcialmente el menor ritmo de las
ventas externas. La produccion semanal de etanol
promedié 938.000 barriles durante la ultima sema-
na de mayo, su nivel de operacion més elevado del
ultimo mes y medio. Aun asi, la misma continda por
debajo del nivel requerido para alcanzar la pro-
yeccién de uso de maiz del USDA, ubicada en 128,3
millones de toneladas. Asimismo, los stocks de
etanol de las fabricas treparon hasta su maximo
desde marzo de 2013. El menor costo de la princi-
pal materia prima ha mejorado los margenes de
molienda, en simultdneo con un sostenimiento de
los precios del biocombustible y del petroleo.

La caida de los precios del cereal encuentra
sostén adicional en los ajustados margenes del
productor estadounidense, que limitan el interés
en cerrar coberturas con precios fijos a cosecha
gue convaliden una pronunciada caida de la ren-
tabilidad frente a la campafia pasada. Segun datos
de la Universidad de lowa State, la estructura de
costos en dicho estado -directos de u$s 330/ha
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Precios del maiz en Rosario alcanzan minimo de la campaiia
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mas gastos comerciales- arroja resultados negati-
vos a precios de venta inferiores a u$s 185/ton si
los rindes se ubican en 110 qg/ha. Sin embargo,
estos nimeros no contemplan los programas de
subsidio gubernamentales, que en los ultimos afios
representaron una proporcion considerable del
ingreso de los productores.

Frente a la posibilidad de que se prolongue la
tendencia bajista, que implicaria un impacto ne-
gativo millonario en el valor de la produccién, en
los altimos dias se percibié mayor atractivo en la
negociacién de opciones put, que permiten cu-
brir el potencial de caida de los precios sin resig-
nar los beneficios de una suba. En funcion de ello,
se destaca el incremento en el interés abierto de
las principales posiciones con vencimiento en el
mes de diciembre.

A nivel local, en tanto, la caida de los precios
se explica en gran parte por las mejoras climaticas
de los ultimos dias y la expectativa de un mayor
ingreso de mercaderia al circuito comercial, posi-
bilitada por el avance de los trabajos de recolec-
cion esperado para las semanas venideras. En este
contexto, el ingreso de camiones con maiz a las
terminales portuarias de la zona de Rosario se acer-
ca a las 900 unidades diarias hasta las 7am, mos-
trando una recuperacion cercana al 40% respecto

del promedio del mes de mayo.

Segun el reporte semanal de estimaciones del
Ministerio de Agricultura, la trilla hasta el momen-
to s6lo alcanza a 2 millones de hectéreas, quedan-
do un gran remanente de cultivos tardios o de
segunda que se levantaran durante los meses de
junio y julio. El exceso de agua en algunas regio-
nes plantea grandes interrogantes respecto de los
resultados de la cosecha, aunque la evidencia de
rendimientos de los primeros maices tardios -sem-
brados en diciembre- en zona nucleo se encuen-
tra en linea con las expectativas, entre 80 y 90
gg/ha, aunque con menos del 30% de la superficie
cosechada. Igualmente, segun el ultimo
relevamiento de GEA - Guia Estratégica para el Agro,
la excesiva humedad ambiental afecta la calidad
de los granos, observandose una mayor propor-
cién de brotados que en campafas anteriores.

Los valores ofrecidos por maiz con entrega
cercana disminuyeron notablemente, provocando
una caida cercana a $ 250/ton en los precios fija-
dos por la Camara Arbitral de Cereales durante las
Gltimas dos semanas. Los exportadores lograron
aprovisionarse del cereal para cumplir con sus
compromisos de embarque en el futuro inmedia-
to, aunque el volumen de negocios disminuyé no-
tablemente en los Ultimos dias. La carga programa-
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da en las terminales portuarias del pais asciende a
1,54 millones de toneladas hasta mediados de ju-
lio, de las cuales 1,16 millones planean embarcarse
desde los puertos del Up River.

Durante los primeros dias de la semana se pa-
garon cifras superiores a $ 1.300/ton por maiz con
descarga casi inmediata, luego cayendo hasta $
1.250/ton hasta la primera quincena del mes. En
tanto, las cotizaciones para la entrega diferida hasta
julio y agosto se ubicaron u$s 150 y 148 por tone-
lada, respectivamente. Dado que el atractivo de
estos precios es escaso, se estima que durante la
presente semana el volumen de operaciones estu-
vo por debajo de las 300.000 toneladas
intercambiadas durante la Gltima semana de mayo.

El futuro del mercado local dependera en gran
parte de lo que ocurra en el frente externo, ya
que queda un remanente exportable cercano a
diez millones de toneladas. Sin embargo, la inser-
cién en el comercio internacional no luce senci-
lla. Tanto el maiz paraguayo como el brasilefio mues-
tran valores FOB muy competitivos, que dificultan
la originacién en nuestro pais. A este contexto
debe sumarse la probabilidad de una cosecha ré-
cord en Estados Unidos, que podria generar otro
impacto negativo en el mercado de cara al altimo
trimestre del afio.

CAEN LOS FUTUROS DE TRIGO DE
COSECHA NUEVA

Guillermo Rossi

Tras sufrir su tendencia bajista mas prologada
de las tltimas dos décadas, los futuros de trigo en
Chicago rebotaron con fuerza en la rueda del vier-
nes, aunque dejando un saldo negativo por cuarta
semana consecutiva. Pese a la baja de méas de u$s
35/ton en el ultimo mes, los precios del cereal
norteamericano contindian por encima de los valo-
res FOB ofrecidos en los puertos de sus principa-
les competidores, en el marco de las excelentes
perspectivas de cosecha en Europa, China y los
paises del Mar Negro.

Si bien se espera una cosecha 10% inferior en
Ucrania, en parte por las condiciones climaticas
adversas del ultimo otofio que dificultaron la siem-
bra, las buenas perspectivas en Rusia y Rumania
permitiran la obtencion de holgados saldos expor-
tables que se volcaran con agresividad al mercado
internacional durante el proximo semestre. A esto
se le suma la produccion récord de India y el avan-

ce de la cosecha en China, que ya alcanza a un
cuarto de la superficie total y permite vislumbrar
una caida en los requerimientos de importacion
frente a lo ocurrido el ultimo afio.

La recomposicion de la oferta global contara
con un magro aporte norteamericano, donde las
perspectivas continlan ajustandose a la baja a
medida que avanza la trilla en las planicies del sur.
Para peor, el exceso de lluvias de los ultimos dias
genera complicaciones de calidad, temiéndose
deterioros en los niveles de proteina y peso
hectolitrico. La pequefia mejora reportada por el
USDA en sus informes de condicién de cultivos se
revirtié durante la ultima semana, reduciéndose
hasta 30% a nivel nacional la proporcién de trigos
de invierno en condiciones buenas o excelentes.
Por su parte, los cultivos en situacion mala o muy
mala ascienden a 44% del total.

Esta situacién se contrarresta en parte con el
acelerado avance de la siembra del trigo de prima-
vera durante los ultimos dias en los estados del
norte. Las condiciones climaticas son muy favora-
bles para el desarrollo de los cultivos, esperando-
se una mayor produccion de estas variedades fren-
te al afio pasado, en parte por el crecimiento del
area sembrada. Segun el USDA, hasta el ultimo fin
de semana ya se habia implantado el 88% del area
de intencién, en linea con el promedio de los ulti-
mos cinco afios. En tanto, en Canada la siembra se
ha demorado por el exceso de lluvias en algunas
regiones, pero ronda el 85% a nivel nacional, aun-
gue con un area siembra mas baja que en 2013.

La caida del mercado norteamericano es una
buena noticia para los importadores brasilefios, que
podrian requerir de nuevas compras en el hemis-
ferio norte hasta empalmar sin problemas con la
proxima cosecha. Sin embargo, ademas de que se
estima un stock remanente cercano a 500.000 to-
neladas en los estados del sur del pais, los valores
FOB en el Golfo de México no se muestran compe-
titivos para los molinos tanto de la costa como del
interior, generando una descarga programada en
los puertos relativamente modesta para las proxi-
mas semanas. Entre este fin de semana y el proxi-
mo se espera la llegada de 63.700 toneladas proce-
dentes de Estados Unidos y unas 58.500 desde Ar-
gentina. Para lo que resta del mes se destaca la
programacién de dos buques desde nuestro pais,
conteniendo un total de 51.250 toneladas desde
los puertos de Necochea y Bahia Blanca.

En nuestro pais el impacto de los vaivenes ex-
ternos sigue siendo poco significativo, aunque se
percibe cierta caida en la disposicion a pagar de
la exportacion por el trigo de cosecha nueva. En
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Si bien los valores contintan siendo atractivos
en planteos a campo propio o con perspectivas de
doble cultivo trigo-soja, el escenario de mercado
ligeramente més adverso se suma a un panorama
climéatico mas complicado de lo inicialmente pre-
visto. Los excesos de humedad ambiental en algu-
nas zonas han retrasado considerablemente la siem-
bra, a poco de cerrarse la ventana de implanta-
cién de los ciclos largos con mayor potencial de
rendimiento. La falta de semillas en algunas regio-
nes genera complicaciones adicionales.

Igualmente, se estima que el area sembrada
nacional experimentard un crecimiento piso del
10%, que permitird recomponer la oferta local y
salir al mercado internacional con mayor agresivi-
dad que durante los Ultimos dos afios. Sin embar-
go, para que ello ocurra, se necesitan reglas cla-
ras de politica comercial no advertidas hasta el
momento, en lo referido a cupo exportable y me-
canismo de asignacion de Roe Verde. En este sen-
tido, las restricciones de ventas al exterior aplica-
das durante este afio constituyen un fuerte
desincentivo, ya que tampoco son Utiles para fa-
vorecer el abastecimiento doméstico. Por ejem-
plo, en la zona de Necochea se estima que un
stock superior al millén de toneladas quedaria re-
manente para el proximo afio al no ser exportado
ni adquirido por los molinos.

En tanto, el mercado disponible contintia do-

minado por la participacion de la molineria, a pre-
cios en ascenso en la zona central del pais. Los
precios de referencia en Rosario y su region se
acercan a los $ 2.100/ton bajo ciertos parametros
de calidad, aunque los valores también dependen
de los plazos de pago. Se estima que el mes de
mayo habria cerrado con un volumen acumulado
de compras de la industria cercano a 3,2 millones
de toneladas, con molienda en el primer semestre
de la campafia por 2,7 millones de toneladas.

SE COMPLICA EL PANORAMA
PARA LA SOJA

Emilce Terré

El cultivo estrella argentino acumula obstacu-
los: mientras que las lluvias de las Ultimas semanas
retrasan el final de la cosecha comprometiendo la
produccion y complicando la entrega de merca-
deria a las plantas, el panorama de precios globales
a mediano plazo se avizora bajista, con pocas pro-
babilidades a priori que la evolucion del tipo de
cambio compense la caida de las cotizaciones. De
momento, el ritmo de venta de los productores es
la variable que le viene marcando el paso a la dis-
posicion a pagar de las fabricas.

Las condiciones no podrian ser mas auspiciosas
en Estados Unidos: aumento del &rea sembrada,
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COMMODITIES

buen ritmo de avance de las labores de siembra y
prondsticos climaticos benévolos hacen pensar en
un fuerte flujo de mercaderia alrededor del mes
de noviembre, cuando sale al mercado el grueso
de la cosecha norteamericana.

De acuerdo al ultimo reporte semanal de pro-
greso de los cultivos del USDA, el 78% del area de
intencién ya habia sido sembrada en Estados Uni-
dos, guarismo superior al 75% que esperaba el mer-
cado y por encima también del 70% que, en pro-
medio, se habia cubierto a la misma altura en los
altimos cinco afios. Para el lunes proximo se ten-
dré la primera clasificacion del estado del cultivo
para la campafia 2013/14, que de resultar tan posi-
tivo como se espera, podria tener alguna gravita-
cién sobre los precios.

Por otro lado, los prondsticos a largo plazo se
van consolidando alrededor de un afio Nifio débil,
gue en general resulta en un patrén de lluvias pro-
picio para la campafia gruesa tanto en Norteamérica
como por nuestros pagos. Mientras tanto, las tem-
peraturas templadas y las lluvias aisladas van avi-
vando el optimismo para la produccién 2014/15 del
Hemisferio Norte.

En este marco, los precios han sufrido un fuer-
te revés en el mercado externo de referencia,
con el futuro méas cercano perdiendo 16 ddlares
en la semana para ajustar a u$s 535,3/ton, mien-
tras que el contrato noviembre (vinculado a la nueva
campafia estadounidense) cayé un 1% hasta los u$s
447,8/ton.

La caida de precios se ha correlacionado con
la liquidacion de posiciones compradas por parte
de los fondos no comerciales (los "especuladores”
tradicionales), que en algo mas de tres meses ven-
dieron casi 120.000 contratos, equivalentes a mas
de 16 millones de toneladas de soja. En el mismo
lapso, el incremento del interés abierto en CBOT
sugiere que se extendieron las apuestas bajistas
en la plaza.

Para la semana proxima se aguarda también el
informe mensual de estimaciones de oferta y de-
manda del USDA, programado para el dia miérco-
les. Por primera vez, la estimacion de produccion
del USDA se encuentra por debajo del consenso
nacional: de acuerdo al reporte de mayo, Argenti-
na obtendria este afio 54 millones de toneladas de
soja, mientras que el mismo mes GEA estimaba 55,7
millones de toneladas. En este sentido, las estima-
ciones de oferta vuelven a cobrar interés para los
analistas que buscan ratificar la percepcién de
oferta holgada, que logre responder a la robusta
demanda asiatica.

En el plano local, el debilitamiento de los pre-

cios se replicé en las ofertas del mercado fisico.
En el recinto los valores abiertos el viernes resul-
taron los mas bajos de la semana a $ 2.520/ton, un
1,6% por debajo del viernes anterior, pese a que
por lotes mas grandes se podrian haber pagado
hasta $ 2.550/ton.

Continta destacidndose la ausencia de los
exportadores en el segmento asi como la virtual
desaparicion de los negocios a plazo, ya que soélo
se abrieron ofertas para entrega inmediata. En
efecto, las fabricas se muestran cautas en el mer-
cado cerrando negocios de acuerdo a sus estric-
tas necesidades de procesamiento.

De este modo, el volumen de compras totales
de soja se encuentra algo por debajo de lo acon-
tecido la campafia anterior, aunque si se lo analiza
como porcentaje de lo producido el retraso se
hace mas notable. Segun informacién oficial, mayo
cerr6 con compras totales (por parte de la indus-
tria y la exportacion) en 20,4 millones de tonela-
das, 1,5 millones de toneladas menos que a la mis-
ma altura del afio anterior pero 3,5 millones por
debajo del promedio de las ultimas cinco campa-
fias. Ahora bien, considerando la mayor oferta pre-
vista para la nueva campafa, al 28 de mayo se ha-
bia vendido el 37% de la misma cuando el afio co-
mercial anterior se llegaba al 45%, y en los ultimos
cinco afios al 50%.

La reticencia del productor a deshacerse de
la mercaderia a la espera de una mejora en los
valores ofrecidos o en la relacion cambiaria fue el
principal sostén de los precios a esta parte, pese
a que el cambio de expectativas y la necesidad de
hacer frente a diversos vencimientos podrian even-
tualmente inclinar la balanza en favor de las ventas
o al menos motivar las coberturas de precios.

Mientras tanto, la atencion esta puesta en la
recta final de la trilla. De acuerdo a la informacion
oficial del Ministerio de Agricultura, se lleva cose-
chado el 84% de la soja, cuando a la misma altura
del afio anterior se habia completado el 97%. Se
necesita un pulso seco que permita restarle hu-
medad al grano y terminar lo que queda de las
labores, normalizando las entregas del poroto. Si
bien de momento no se prevén pérdidas muy gran-
des de produccién, los retrasos se comienzan a
hacer sentir en la cadena comercial.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
Fecha Operacion 30/05/14 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Maiz duro 1.266,00 1.270,00 1.310,00 1.295,00 1.285,25 1.068,00 20,3%
Soja 2.590,00 2.615,00 2.565,00 2.565,00 2.550,00 2.577,00 1.738,50 48,2%
Sorgo 1.070,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.054,00 858,75 22,7%
Bahia Blanca

Girasol 2.200,00 2.250,00 2.300,00 2.300,00 2.300,00 2.270,00 1.544,00 47,0%
Soja 2.650,00 2.647,00 2.585,00 2.558,00 2.545,00 2.597,00 1.738,50 49,4%
Cordoba

Trigo Duro 2.240,00 2.198,00 2.161,00 2.209,00 2.202,00

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 2.555,70 2.558,50 2.500,00 2.511,00 2.508,00 2.526,64 1.708,00 47,9%

* 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

FechaOperacion | 30/05/14  02/06/14 03106/14 04106/14 oslog/a | romedio  Promedioafio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 206000  2.060,00 2.050,00 205000 206000 | 205600  1858,00 10,7%

Maiz duro 124500 | 124500  1.070,00 16,4%

Girasol 256000  2.560,00 25560,00 258000 258000 | 256800  1656,00 55,1%

Soja 1.734,67

Sorgo 860,00

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 ponderacién 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 02106/14 03/06/14 04106/14 05/06/14 06/06/14 | 30/05/14 ZZ:;]&::;T
Harinas de trigo (s)

"0000" 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0

"000" 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 780,0 780,0 780,0 780,0 780,0 780,0
Aceites (5)

Girasol crudo 5.400,0 5.400,0 5.400,0 5.400,0 5.400,0 5.400,0

Girasol refinado 6.950,0 6.950,0 6.950,0 6.950,0 6.950,0 6.950,0

Soja refinado 6.050,0 6.050,0 6.050,0 6.050,0 6.050,0 6.050,0

Soja crudo 4.800,0 4.800,0 4.800,0 4.800,0 4.800,0 4.800,0
Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 2.120,0 2.120,0 2.120,0 2.120,0 2.120,0 2.120,0
(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 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 Var.%  30/05/14
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Art.12 2060,00 2060,00 2060,00 207000 2070,00 1,0%  2050,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Art.12 2080,00 2080,00 2080,00 2080,00 2080,00 0,0%  2080,00
Exp/Tmb Jul'14 Cdo. MIE u$s 250,00 250,00
Exp/Tmb Nov'14 Cdo.  MIE u$s 200,00 200,00 200,00
Exp/Tmb Dic'14 Cdo. Prot. 10,5 uss 200,00 200,00
Maiz
Exp/SM Hasta el 06/06 Cdo. MIE 1280,00  1260,00
Exp/SL Hasta el 15/06 Cdo. MIE 1250,00
Exp/SM Hasta el 11/06 Cdo. MIE 1300,00 1250,00
Exp/SM Hasta el 15/06 Cdo. M/E u$s 153,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. MIE 1150,00  1150,00
Exp/SM Jun'14 Cdo. MIE u$s 150,00 153,00
Exp/Tmb Jun'14 Cdo. M/E u$s 150,00
Exp/Tmb Jul'14 Cdo. M u$s 150,00 150,00 150,00 150,00
Exp/SM Jul'14 Cdo. MIE u$s 150,00 15000 150,00 150,00 0,0% 150,00
Exp/Tmb Ago'14 Cdo. MIE ups 148,00 14800 148,00 148,00
Exp/SM Ago'14 Cdo. MIE u$s 148,00 14800 148,00 148,00 148,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0% 200,00
Exp-AS Dic'14 Cdo. PH min 62 u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00 0,0% 150,00
Exp-AS Dic'14 Cdo. Scarlett u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0% 200,00
Sorgo
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. M/E 1030,00 1050,00 1050,00 1050,00 1050,00 0,0%  1050,00
Exp/SM-AS Jul/Agos'14 Cdo. M/E u$s 128,00 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00
Exp/Tmb Jul/Agos'14 Cdo. M/E u$s 130,00 130,00 130,00 130,00
Exp/SL Jul/Agos'14 Cdo. M/E us$s 130,00 130,00 130,00 130,00
Exp/Tmb Agos'14 Cdo. M/E u$s 128,00 130,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. M/E 2580,00 2540,00 2540,00 2530,00 2520,00 -1,6% 2560,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 2480,00 2430,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 2580,00 2540,00 2540,00 2530,00 2520,00 -1,6% 2560,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 2580,00 2540,00 2540,00 2530,00 2520,00 -1,6% 2560,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 2580,00 2540,00  2540,00 2530,00 2520,00 -1,6% 2560,00
Fca/B.B. C/Desc. Cdo. M/E 2600,00 2540,00 2630,00
Fca/PA C/Desc. Cdo. M/E 2540,00  2540,00 2530,00 2520,00 -1,6% 2560,00
Fca/Junin Jul'l4 Cdo. MI/E u$s 307,00 302,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 2560,00 2560,00 2560,00 2560,00 2500,00 -2,3% 2560,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 2560,00 2560,00 2560,00 2560,00 2500,00 -2,3% 2560,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fébrica. (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 seg(n el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

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

Posicion Preciode  Tipode volumen A por 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14
E]BI’CICIO opcion semanal posicion

PUT

ISRO72014 314 put 4 4 1,80

ISRO72014 318 put 11 3,00 410

ISR072014 322 put 4 3,00 5,60

ISRO72014 326 put 2 1 8,80

SOY102014 397 put 10 10 5,90

CRN062014 185 put 1 240 7,70

CRN062014 189 put 246 440 7,00 10,90

CRN112014 185 put 6 16,50

CALL

DLR122014 8,47 call 5 5

DLR122014 9,57 call 5 5

ISR072014 318,00 call 5 20 8,40 440

ISR072014 322,00 call 9 25 3,70 2,10 1,80

ISR072014 326,00 call 4 79 1,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Precode  Tipo de volumen npor 02/06/14 03/06/14 04106114 05106114 06/06/14
Ejercicio opcion semanal __ posicion
CALL
ISR112014 334,00 call 10 17 6,10
SO0Y062014 559,00 call 440 500 1,30 0,90
SOY062014 573,00 call 270 998 0,90
S0Y102014 492,00 call 120 200 7,00
CRN112014 193,00 call 160 160 8,70
CRN112014 205,00 call 200 400 5,00 5,50
CRN112014 217,00 call 200 200 3,00 3,20
" El interés abierto corresponde al dia viemnes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién | Volumen Int. Abierto 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUs$s
DLR062014 370.313 647.823 8,240 8,258 8,270 8,270 8,275 0,47%
DLR072014 54.807 575.313 8,428 8,450 8,460 8,470 8,470 0,59%
DLR082014 138.716 284.021 8,650 8,645 8,655 8,665 8,670 0,58%
DLR092014 151.138 229.778 8,850 8,850 8,860 8,880 8,870 0,51%
DLR102014 57.607 424.063 9,055 9,059 9,070 9,082 9,072 0,53%
DLR112014 106.427 333415 9,255 9,265 9,272 9,278 9,270 0,49%
DLR122014 291.700 437.653 9,470 9,475 9,490 9,495 9,490 0,58%
DLR012015 129.620 103.625 9,670 9,690 9,724 9,715 9,705 0,36%
DLR022015 30.000 33.000 9,890 9,915 9,939 9,935 9,910 0,20%
DLR032015 20.900 34.100 10,150 10,185 10,214 10,214 10,149 0,09%
DLR042015 4.183 10,440 10,475 10,504 10,504 10,424 -0,06%
DLR052015 8.020 10,720 10,750 10,779 10,779 10,700 -0,09%
DLR062015 6.302 11,040 11,070 11,100 11,100 10,999 -0,28%
DLR072015 8.800 5.350 11,300 11,360 11,299 11,299 11,199 -0,01%
DLR082015 2.000 11,823 11,719 11,649 11,529
OR0062014 896 1242,800 1244,500 1244,000 1253,500 1252,100 0,52%
ORO112014 20 290 1243,900 1245,400 1245,500 1254,500 1243,000 -0,29%
WTI082014 230 1.747 100,660 101,060 100,970 100,770 101,030
WTI112014 11 97,980 98,260 98,140 98,230 98,230 0,23%
TVPP122014 395 3.400 8,827 9,011 8,830 8,903 8,830 -3,82%
TVPP052015 225 200 9,940 9,980 9,923
R015082014 280 268 1120,000 1116,000 1108,782 1108,000 1104,743 -2,95%
R0O15102014 27 10 1123,620 1123,551 1113,054 1117,296 1115,591 -2,55%
R0O15112014 20 40 1147,000 1142,030 1133,805 1138,160 1138,966 -2,98%
AA17082014 55 45 1048,067 1040,229 1048,118 1057,000
AA17102014 120 123 1077,000 1072,000 1065,652 1066,500 1068,000 -2,48%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072014 109 181 323,90 321,50 320,70 318,00 316,80 -2,04%
ISR112014 68 360 322,70 320,10 319,60 317,00 317,00 -1,67%
TRI000000 66 253,00 256,00 256,00 256,00 255,00 1,19%
TRI072014 52 258,00 259,00 259,00 257,00 254,00 -0,97%
MAI000000 45 154,00 157,50 157,50 158,00 158,00 2,27%
MAI062014 10 136 154,00 157,50 157,50 158,00 158,00 2,271%
MAI072014 4 184 153,00 151,00 151,50 152,00 151,50 -0,98%
MAI082014 10 153,00 151,00 151,50 151,50 151,00 -3,51%
MAI092014 9 9 153,00 150,50 152,00 153,50 153,50
MAI122014 18 18 157,50 155,00 154,00 155,50 156,00
SOF000000 1.970 322,00 316,50 317,00 314,00 314,00 -1,88%
SOF062014 171 91 322,00 316,50 317,00 314,00 314,00 -1,88%
SOF072014 209 1.260 324,50 321,50 320,00 317,40 316,40 -2,26%
SOF082014 20 64 326,00 321,80 320,50 317,50 317,60 -2,04%
SOF092014 47 79 324,50 321,60 321,30 317,80 317,90 -1,94%
SOF112014 346 1.722 325,00 321,30 320,60 317,80 317,90 -1,97%
SOF052015 34 255 295,00 293,00 293,00 290,00 290,50 -1,36%
S0J000000 198 322,00 320,00 317,50 316,00 314,50 -2,33%
S0J112014 16 318,30 318,00
SOY062014 1.094 2.841 551,40 544,00 544,00 536,80 535,60 -2,39%
SOY082014 250 80 471,40 468,40 466,80 463,00 464,90 -1,61%
SO0Y102014 580 3.133 453,20 449,50 447,60 445,20 448,10 -1,36%
SOY122014 160 455,10 451,50 451,20 447,30 450,80 -1,36%
CRN062014 229 5.308 183,70 180,40 180,30 177,00 180,20 -1,80%
CRN082014 120 641 181,00 178,80 178,10 175,30 179,70 -0,39%
CRN112014 43 1.346 182,20 180,20 180,10 177,60 181,80 0,06%
CRN022015 60 60 180,90 184,70
TOTAL 994.524 2.508.122
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 02/06/14 ) 03/06/14 ] 04/06/14 ) 05/06/14 . 06/06/14 ) var.
méx min__ ultima méx min___dltima max min__ ultima méx min___dltima max min__ Ultima _ sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR062014 8,240 8225 8240 8,260 8226 8258 8275 8258 8270/ 8276 8268 8275 8280 8265 8275 047%

DLR072014 8410 8410 8410/ 8450 8430 8450 8470 8455 8460/ 8470 8456 8470/ 8473 8465 8465/ 053%

DLR082014 8,650 8620 8650/ 8654 8630 8641 8655 8655 8655 8657 8657 8657 8675 8663 8,670 058%

DLR092014 8,850 8840 8850 8860 8835 8841 8870 8860 8860 8890 8865 8880 8890 8867 8867 048%

DLR102014 9,060 9,042 9,060, 9,100 9,050 9,059 9,071 9,060 9,071| 9,083 9,080 9,082 9,091 9,072 9,072| 058%

DLR112014 9,255 9255 9255| 9,290 9260 9,265 9,272 9262 9272 9,300 9270 9278 9,285 9270 9,270 0,43%

DLR122014 9475 9435 9475 9495 9456 9475 9510 9460 9,490| 9,517 9485 9495 9510 9480 9,490| 058%

DLR012015 9,670 9,640 9,670 9,725 9,660 9,690/ 9,730 9,710 9,724 9,750 9,705 9,706] 9,715 9,700 9,705 0,36%

DLR022015 9,890 9,890 9,890/ 9930 9,930 9930| 9,952 9,950 9,952| 9,990 9,935 9,935/ 9940 9,900 9,910/ 0,20%

DLR032015 10,190 10,150 10,190 10,235 10,185 10,185/ 10,220 10,200 10,220 10,260 10,260 10,260

DLR072015 11,300 11,260 11,300| 11,363 11,363 11,363

ORO112014 1245,70 1245,70 1245,70 1249,70 1249,70 1249,70| 0,31%

WTI082014 100,7 100,7  100,7 100,7 100,2  100,7

TVPP122014 8,83 8,81 8,83 9,09 9,02 9,09 8,89 8,81 8,83 8,90 8,90 8,90 8,83 8,83 8,83| -3,82%

TVPP052015 9,94 9,94 9,94 9,92 9,92 9,92

RO15082014 | 1120,00 1117,43 1120,00| 1133,51 1111,22 1116,00{ 1116,00 1108,78 1108,78| 1108,78 1104,81 1108,00| 1104,74 1097,62 1104,74| -2,95%

RO15102014 | 1125,92 112345 1123,66|1123,62 112355 112355 1113,00 1113,00 1113,00| -2,78%

RO15112014 1144,44 1142,03 1142,03

AA17082014 1052,41 1047,81 1049,14 1040,30 1039,24 1039,77|1054,15 1046,82 1054,15

AA17102014 |1084,79 1074,73 1074,73| 1083,72 1072,00 1072,00 1069,79 1061,34 1066,50| 1068,00 1066,00 1066,00| -2,67%

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR072014 32390 322,60 32390 321,50 31950 321,50 3223 3210 321,0| 318,90 318,00 318,00{ 318,10 317,30 317,30| -2,28%

ISR112014 323,70 322,70 322,70 3210 3194 320,1] 3196 3196 3196/ 317,30 316,50 317,00/ 317,10 317,00 317,00

MAI062014 1540 1540 154,0

MAI072014 1530 153,0 153,0

MAI092014 1530 1530 153,0

MAI122014 1575 1570 1575

SOF062014 3220 3220 3220, 3170 3165 3170 3175 3170 3170/ 3141 3140 3140 3140 3140 3140| -1,9%

SOF072014 3260 3238 3245/ 3230 3200 3215 3212 3197 3200 3188 3174 3174 3175 3164 3164| -2,3%

SOF082014 3265 3265 3265

SOF092014 3240 3240 3240 3235 3235 3235 3213 3213 3213 3197 3176 3176 3179 3179 3179 -2,9%

SOF112014 3257 3235 3250, 3235 3200 3213 3215 3206 3206/ 3197 3178 3178/ 3184 317,7 3180 -1,9%

SOF052015 2950 2950 2950 2930 2930 2930/ 2930 2930 2930/ 2900 290,0 290,0/ 2905 2905 2905 -1,4%

S0J112014 3192 3192 319,2

S0Y062014 5533 5495 5533| 5478 543,77 544,01 546,7 5465 5465/ 5408 537,7 537,7| 5374 5355 5356 -2,6%

SOY082014 4684 4664 4684 4630 4630 4630

S0Y102014 4533 4526  452,6| 4510 4475 4480 4516 4484 4484 4450 4430 4433| 4479 4479 4479

CRN062014 184,7 184,7 1847 1805 1805 1805 1793 1793 179,3] 1802 1780 180,22

CRN082014 180,1 180,1 1801 1774 1765 176,5

CRN112014 1800 180,0 180,0f 1793 1793 1793

CRN022015 1825 1824 1825

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

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. _Open Interest| 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var.sem.

TRIGO B.A. 06/2014 2.400 10 254,00 254,50 255,50 255,50 255,00 0,79%

TRIGO B.A. 07/2014 17.500 712 258,50 259,10 259,00 256,30 254,10 -1,05%

TRIGO B.A. 09/2014 3.100 107 261,00 260,50 258,00 254,50 252,50 -2,51%

TRIGO B.A. 11/2014 100 1 208,00 206,00

TRIGO B.A. 12/2014 40 202,50 202,50 200,00 199,00 197,00 -2,72%

TRIGO B.A. 01/2015 10.400 492 203,00 203,00 200,00 199,50 197,50 -2,71%

TRIGO B.A. 03/2015 200 22 213,50 213,50 212,00 209,50 207,50 -2,81%

MAIZ ROS 06/2014 3.200 16 154,00 160,00 159,00 159,00 159,00

MAIZ ROS 07/2014 21.300 2.348 151,50 151,00 151,50 151,80 151,50 -0,66%

MAIZ ROS 08/2014 500 102 151,50 150,00 150,50 150,80 150,50 -3,83%

MAIZ ROS 09/2014 23.800 770 151,50 149,50 151,80 153,30 153,50 -2,54%

MAIZ ROS 12/2014 21.400 484 157,00 154,50 153,70 155,30 156,00 -3,11%

MAIZ ROS 05/2015 8 161,00 161,00 161,00 161,00 161,00

SORGO ROS 06/2014 138,00 138,00 138,00 138,00 138,00 -1,43%

SORGO ROS 07/2014 10 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00

SOJA ROS 06/2014 900 5 321,00 320,00 320,00 316,00 314,00 -2,48%

SOJA ROS 07/2014 113.800 5.054 325,50 322,00 321,80 318,30 317,90 -2,21%

SOJA ROS 09/2014 48 325,00 321,80 321,40 318,40 318,30 -2,09%

SOJA ROS 11/2014 91.000 5.672 325,50 321,50 321,30 318,50 318,70 -1,97%

SOJA ROS 05/2015 33.800 1.240 293,00 292,00 292,00 289,00 290,50 -1,53%

CEBADA Q.Q. 12/2014 170,00 164,00 164,00 164,00 158,00 -7,06%

CEBADA Q.Q. 01/2015 170,00 164,00 164,00 164,00 158,00 -7,06%

TOTALES 343.500 17.141
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var.sem.
TRIGO Q.Q. 07/2014 17 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00
TRIGO ROS 07/2014 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
TRIGO ROS 01/2015 3 101,00 101,00 101,00 101,00 100,00  -0,99%
TRIGO SFE 11/2014 100 1 100,00 100,00
MAIZ 1.W. 07/2014 108,50 108,50 108,50 108,50 108,50
SOJA 1. W, 07/2014 1.700 72 100,50 100,50 101,50 101,00 100,50
SOJA ZAR 06/2014 600 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00
TOTALES 2.400 93
345.900 17.234

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var.sem.
SOJA CME sle 07/2014 12.927 25 1.506,00 1.482,00 1.482,00 1.461,50 145800  -247%
SOJA CME sle 09/2014 6.532 152 1.285,00 1.273,00 1.267,25 1.258,25 126450  -1,60%
SOJA CME sle 11/2014 8.029 63 1.230,00 1.220,75 1.217,00 1.210,00 121800  -1,14%
SOJA CME sle 05/2015 6.396 103 1.243,00 1.232,25 1.227,75 1.222,00 123200  -1,20%
TRIGO CME sle 07/2014 4218 67 622,00 612,00 615,25 606,50 61525  -2,26%
TRIGO CME sle 12/2014 5.036 91 657,00 645,50 646,25 638,75 648,00  -2,15%
MAIZ CME sle 07/2014 10.160 31 468,00 458,50 455,00 450,00 457,00  -2,14%
MAIZ CME sle 12/2014 8.255 198 458,00 454,50 451,00 446,25 45450  -1,20%
TOTALES 61553 730
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién [ Vol. Sem. _ Open Interest| 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2.040,00 2.040,00 2.050,00 2.050,00 2.070,00 1,97%
MAIZ B.A. Disp. 1.290,00 1.310,00 1.300,00 1.300,00 130000  -3,70%
MAIZ ROS Disp. 17 1.290,00 1.310,00 1.300,00 1.300,00 130000  -3,70%
SOJA ROS Disp. 196 9 2.590,00 2.580,00 2.580,00 2.550,00 255000  -1,92%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.590,00 2.580,00 2.580,00 2.550,00 255000  -1,92%
TOTALES 196 26
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var,

max. min.  dltmo  max. min.  dlttmo  m&x. min.  dttmo max. min.  dltmo _m&x.  min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 06/2014 2540 2530 254,0 2550 2550 2550 2550 2550 2550
TRIGO B.A. 07/2014 2585 2580 2585 2599 259,0 2590 2595 2580 2580 257,7 2554 2560 2545 2541 2541 -13%
TRIGO B.A. 09/2014 2610 2600 2600 2610 2605 2605 2590 2580 2580
TRIGO B.A. 11/2014 2080 2080 208,0
TRIGO B.A. 01/2015 2030 2025 2025 2030 2005 2005 2010 1995 1995 1995 1980 198,0
TRIGO B.A. 03/2015 2120 2120 2120
MAIZ ROS 06/2014 160,0 1580 158,0
MAIZ ROS 07/2014 1530 1515 1530 1520 1510 1510 1515 1510 1515 1515 1505 1505 1515 1515 1515 -10%
MAIZ ROS 08/2014 1530 1530 1530 1500 1500 150,0
MAIZ ROS 09/2014 1575 1515 1550 1540 1495 1515 1530 1525 1530 1540 1535 1535
MAIZ ROS 12/2014 1610 1570 1590 1570 1545 1570 1550 1530 1550 1560 1540 156,0
SOJA ROS 06/2014 3230 3225 3225 3140 3140 3140
SOJA ROS 07/2014 3268 3230 3250 3230 3207 321,7 3230 3215 3219 3210 3183 3184 3195 3175 3179 -20%
SOJA ROS 11/2014 3263 3230 3252 3226 3201 3220 3225 3210 3210 3205 3182 3185 3190 3180 3184 -L7%
SOJA ROS 03/2015 2120 2120 2120
SOJA ROS 05/2015 2940 2930 2940 2920 2910 2920 2925 2915 2920 2900 289,0 2890 2895 2890 2895 -L7%
TRIGO SFE 11/2014 1000 100,0 100,0
SOJA 1 W. 07/2014 1010 1010 1010 1010 1010 1010
SOJA ZAR 06/2014 995 990 995
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var,

max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min__ dltima  sem.
SOJA CME sle 07/2014 1507,5 14855 1506,0 1490,0 14750 1482,0 1487,0 1479,8 1482,0 14740 14615 14615 14620 14570 14580 -25%
SOJA CME sle 09/2014 1285,0 1273,8 12850 1275,0 12650 12730 12775 1267,3 1267,3 1263,0 12550 1258,3 12645 1256,8 1264,5 -16%
SOJA CME sle 11/2014 1232,3 1222,0 1230,0 12250 12150 1220,8 1224,0 1213,8 1217,0 12110 1204,0 1210,0 12180 12110 12180 -11%
SOJA CME s/e 05/2015 1243,0 12325 1243,0 1234,0 12275 12323 1238,0 1226,5 1227,8 12235 1214,0 1222,0 1232,0 12210 12320 -12%
TRIGO CME sle 07/2014 622,0 6175 6220 6190 6120 6120 6195 6130 6153 6088 6065 6065 6153 6113 6153 -23%
TRIGO CME sle 12/2014 657,0 6525 6570 6510 6445 6455 6505 6450 6463 6403 6375 6388 6480 6440 6480 -22%

MAIZ CME sle 07/2014 4695 462,0 4680 4625 4570 4585 457,0 4550 4550 4535 4490 450,0 4578 4543 4570 -21%
MAIZ CME s/e 12/2014 459,0 4530 4580 4555 4530 4545 4538 4505 4510 4488 4463 446,3 4565 4510 4545 -12%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 var,

max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min__ dltima  sem.
SOJA ROS Disp. 2590,0 2590,0 2590,0 2550,0 2550,0 2550,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 370,00 370,00 370,00 370,00 fii 370,00

Precio FAS 274,18 274,22 274,23 274,23 247,18 10,9%

Precio FOB Jun'14 v 365,00 v 365,00 v 368,00 v 368,00 367,50 0,1%

Precio FAS 269,18 269,22 272,23 272,23 271,68 0,2%

Precio FOB Dic'14 v 303,00 v 303,00 v 299,00 v 299,00 v 303,00 -1,3%

Precio FAS 207,18 207,22 203,23 203,23 207,18 -1.9%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jun'14 v 355,00 v 355,00 v 355,00 v 355,00 v 360,00 -1,4%

Precio FAS 256,05 256,10 256,11 256,11 261,04 -1,9%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Jun'14 v 375,00 v 375,00 v 375,00 v 375,00 v 385,00 -2,6%

Precio FAS 276,05 276,10 276,11 276,11 286,04 -3,5%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 211,00 206,00 205,00 203,00 212,00 -4,2%

Precio FAS 158,91 154,78 154,04 152,63 159,72 -4,4%

Precio FOB Jun'14 v 214,76 v 211,90 211,11 208,65 216,63 -3.7%

Precio FAS 162,66 160,68 160,15 158,29 164,34 -3,7%

Precio FOB Jul'l4 209,44 206,59 205,80 203,93 209,54 -2,7%

Precio FAS 157,35 155,37 154,84 153,56 157,26 -2,3%

Precio FOB Ago'l4 205,41 202,35 202,45 199,50 204,91 -2,6%

Precio FAS 153,31 151,14 151,49 149,13 152,63 -2,3%

Precio FOB Set'14 v 206,98 v 204,91 202,94 199,50 v 206,49 -3,4%

Precio FAS 154,89 153,70 151,98 149,13 154,21 -3,3%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Jun'14 227,55 224,70 22391 223,02 225,68 -1.2%

Precio FAS 175,46 173,48 172,95 172,60 173,40 -0,5%

Precio FOB Jul'l4 225,58 221,89 221,15 218,15 225,68 -3,3%

Precio FAS 173,49 170,67 170,19 167,78 173,40 -3,2%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Jun'14 222,63 219,77 218,99 216,13 224,70 -3,8%

Precio FAS 170,12 168,14 167,61 165,35 172,00 -3,9%

Precio FOB Jul'l4 221,64 218,79 218,00 215,15 221,74 -3,0%

Precio FAS 169,13 167,15 166,62 164,36 169,04 -2,8%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 174,00 171,00 170,00 168,00 173,00 -2,9%

Precio FAS 130,40 128,01 127,21 125,63 129,53 -3,0%

Precio FOB Jul'l4 185,23 184,34 184,54 181,69 185,33 -2,0%

Precio FAS 141,86 141,35 141,75 139,32 141,86 -1.8%

Precio FOB Ago'l4 v 186,71 182,67 182,97 179,82 v 186,21 -3,4%

Precio FAS 143,10 139,68 140,17 137,45 142,75 -3,7%

Precio FOB Set'14 v 186,71 v 184,64 v 185,92 v 182,77 v 186,21 -1,8%

Precio FAS 143,10 141,64 143,13 140,40 142,75 -1,6%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 537,00 530,00 529,00 520,00 536,00 -3,0%

Precio FAS 334,95 330,58 329,94 324,18 334,38 -3,1%

Precio FOB May'14 ¢ 536,65 ¢533,99

Precio FAS 334,60 332,37

Precio FOB Jun'14 v 542,16 v 535,09 v 541,34

Precio FAS 340,12 335,67 339,72

Precio FOB Jul'l4 537,57 529,58 v 531,88 v 523,79 534,91 -2,1%

Precio FAS 335,52 330,16 332,81 327,97 333,28 -1,6%

Precio FOB Ago'l4 v 560,54 v 555,30 v 531,88 v 523,79 v 532,61 -1.7%

Precio FAS 358,49 355,88 332,81 327,97 330,99 -0,9%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00

Precio FAS 273,02 273,09 273,12 273,01 273,01

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

Tipo de cambio de referencia

30/05/14 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 7,9800 7,9850 7,9950 8,0060 8,0300 8,0300 0,63%
vndr 8,0800 8,0850 8,0950 8,1060 8,1300 8,1300 0,62%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 6.1446 6.1485 6.1562 6.1646 6,1831 6,1831 0.63%
Maiz 20,0 6,3840 6,3880 6,3960 6,4048 6,4240 6,4240 0,63%
Demas cereales 20,0 6,3840 6,3880 6,3960 6,4048 6,4240 6,4240 0,63%
Habas de soja 35,0 5,1870 51903 51968 5,2039 52195 5,2195 0,63%
Semilla de airasol 32,0 54264 54298 54366 54441 54604 54604 0,63%
Resto semillas oleadin. 235 6.1047 6,1085 6.1162 6.1246 6,1430 6,1430 0.63%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 69426 6,9470 6,9557 6,9652 6,9861 6,9861 0,63%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,4264 5,4298 5,4366 5,4441 5,4604 5,4604 0,63%
Harina v pellets airasol 30,0 55860 5,5895 5,5965 5,6042 56210 56210 0.63%
Resto Harinas v Pellets 30,0 55860 55895 55965 5,6042 56210 5,6210 0,63%
Aceite de soja 32,0 5,4264 5,4298 5,4366 5,4441 5,4604 5,4604 0,63%
Aceite de girasol 30,0 55860 55895 55965 5,6042 56210 56210 0,63%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 55860 55895 5.5965 5.6042 5.6210 5.6210 0.63%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of FOB Arg- | FOB Arg- |FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (9 CBOT 5

Uss / Tn @ Up River Bb

Emb.cerc. dic-14 jun-14 jun-14 jul-14 jun-14 jul-14 jul-14 sep-14 dic-14 jul-14 sep-14
06/06/2013 310,00 276,25 326,40 326,40 283,90 282,10 256,38 259,23 264,74 271,36 274,11
Semana anterior| 370,00 v303,00 v385,00 318,10 317,00 255,80 252,50 230,48 235,07 242,70 265,66 268,51
02/06/14 370,00 v303,00 v375,00 316,60 315,50 253,40 250,10 228,09 232,13 240,40 264,10 267,13
03/06/14 370,00 v303,00 v375,00 312,50 311,40 250,40 247,10 225,06 228,92 237,09 260,06 263,00
04/06/14 370,00 v299,00 v375,00 315,40 314,70 247,61 247,80 225,79 229,65 237,55 262,17 264,74
05/06/14 370,00 v299,00 v375,00 315,60 314,80 244,60 244,60 222,58 226,44 234,06 262,36 264,56
06/06/14 370,00 fli fli fli fli fli fh 227,17 231,58 239,21 270,26 272,00
Var. Semanal -1,3% -2,6% -0,8% -0,7% -4,4% -3,1% -1,4% -1,5% -1,4% 1,7% 1,3%
Var. Anual 19,4% 8,2% -3,3% -3,6% -13,8% -13,3% -11,4% -10,7% -9,6% -0,4% -0,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depositos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. jun-14 jul-14 ago-14 jun-14 jun-14 jul-14 ago-14 jul-14 sep-14 dic-14 mar-15
06/06/2013 264,00 v268,99 263,08 v255,11 V272,53 300,51 300,50 288,60 261,11 227,55 215,84 219,97
Semana anterior| 212,00 216,63 209,54 204,91 224,70 219,82 216,80 213,80 183,36 180,31 180,11 183,65
02/06/14 211,00 V214,76 209,44 205,41 222,63 219,09 216,70 214,30 183,26 180,80 180,50 184,05
03/06/14 206,00 v211,90 206,59 202,35 219,77 221,80 212,70 211,00 180,41 178,73 178,83 182,47
04/06/14 205,00 211,11 205,80 202,45 218,99 221,00 211,90 210,30 179,62 178,04 178,54 182,37
05/06/14 203,00 208,65 203,93 199,50 216,13 218,10 209,10 207,20 176,76 174,89 176,08 179,82
06/06/14 202,00 fli fli fli fli fli fh fli 180,70 179,62 180,21 183,95
Var. Semanal -4,7% -3,7% 2,7% -2,6% -3,8% -0,8% -3,6% -3,1% -1,4% -0,4% 0,1% 0,2%
Var. Anual -23,5% -22,4% -22,5% -21,8% -20,7% -27,4% -30,4% -28,2% -30,8% -21,1% -16,5% -16,4%
(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 depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPLEJO GIRASOL
FOB FOB |JGrano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

Us$/Tn Oficial (y Golfo ;) JFOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3 |FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM ()

Emb.cerc. jul-14 ago-14 jun-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. jun-14 Ab/My14 | Emb.cerc. jul-14 JIst14  Oc/Dc.14
06/06/2013 219,00 221,74 215,74 267,44 570,00 270,00 1115,00 | 1.11500 | 1.21250  1.137,50
Semana anterior| 173,00 185,33 v186,21 186,01 460,00 278,00 €230,00 940,00 970,00 932,50 932,50
02/06/14 174,00 185,23 v186,71 185,92 460,00 278,00 €230,00 940,00 970,00 925,00 925,00
03/06/14 171,00 184,34 182,67 183,83 460,00 278,00 €230,00 940,00 970,00 920,00 920,00
04/06/14 170,00 184,54 182,97 183,33 460,00 278,00 €230,00 940,00 970,00 930,00 930,00
05/06/14 168,00 181,69 179,82 183,18 460,00 278,00 €230,00 940,00 v1000,00 927,50 930,00
06/06/14 172,00 fh fli fli 460,00 278,00 fli 940,00 fli 925,00 927,50
Var. Semanal -0,6% -2,0% -3,4% -1,5% 3,1% -0,8% 0,5%
Var. Anual -21,5% -18,1% -16,6% -31,5% -19,3% 3,0% -15,7% -10,3% -23,7% -18,5%
(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 Par- |FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (4

Uss/ Tn Oficial (1) |Up River Brasil GM
Emb.cerc. jul-14 ago-14 jul-14 jun-14 jul-14 ago-14 jul-14 ago-14 sep-14 nov-14 ago-14

06/06/2013 554,00 V555,67 v552,91 541,88 608,80 608,80 577,35 561,18 532,70 497,98 479,79 678,60
Semana anterior| 536,00 534,91 V532,61 583,50 581,60 555,49 548,69 523,42 472,44 453,33 552,14
02/06/14 537,00 537,57 V560,54 537,66 586,10 584,30 556,12 551,35 524,34 471,06 451,86 548,49
03/06/14 530,00 529,58 v555,30 532,52 577,20 575,40 550,07 544,28 519,75 467,85 448,93 547,71
04/06/14 529,00 v531,88 v531,88 533,53 576,60 574,80 546,64 544,74 520,58 466,47 447,27 545,82
05/06/14 520,00 v523,79 V523,79 525,45 568,50 567,80 541,17 536,65 514,51 462,61 444,79 544,82
06/06/14 519,00 fli fli fi fli fli fli 535,37 514,79 464,36 447,82 540,18
Var. Semanal -3.2% -2,1% -1,7% -2,6% -2,4% -2,6% -2,4% -1,6% -1,7% -1,2% -2,2%
Var. Anual -6,3% -5,7% -5,3% -3,0% -6,6% -6,7% -6,3% -4,6% -34% -6,8% -6,7% -20,4%
(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 depdsitos
fautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. jul-14 sep-14 jul-14 sep-14 jun-14 Oc/Dc.14 | Oc/Dc.14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14
06/06/2013 512,00 516,97 v507,83 481,15 472,55 545,00 486,00 500,00 500,44 474,65 450,62 429,56
Semana anterior| 543,00 552,47 521,49 525,46 511,02 569,00 526,00 537,00 551,37 522,38 480,71 448,63
02/06/14 540,00 v557,76 523,37 527,45 510,14 564,00 528,00 530,00 557,76 524,25 479,28 446,87
03/06/14 540,00 v547,40 516,20 523,15 507,94 571,00 531,00 533,00 550,71 518,85 474,87 442,35
04/06/14 535,00 542,88 510,25 520,28 503,09 567,00 529,00 530,00 547,29 515,32 468,92 435,30
05/06/14 534,00 536,93 507,16 513,78 502,20 564,00 524,00 530,00 540,78 511,02 467,48 435,74
06/06/14 528,00 fli fli fli fli 557,00 516,00 528,00 537,48 508,93 467,48 438,82
Var. Semanal -2,8% -2,8% 2,7% 2,2% -1,7% 2,1% -1,9% -1,7% -2,5% -2,6% -2,8% 2,2%
Var. Anual 3,1% 3,9% -0,1% 6,8% 6,3% 2,2% 6,2% 5,6% 7,4% 7.2% 37% 2,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. JnlJi1d Ag/Stl4  Oc/Dc.14 jul-14 Ag/Stl4 Ag/Oc14  Nv/Enl5 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14
06/06/2013 963,00 959,22 957,57 965,06 957,02 958,67 1.057,11 1.057,11 1.061,73 114714 105798  1.050,26
Semana anterior| 838,00 842,16 846,46 844,47 855,38 853,07 934,13 934,13 848,77 851,19 852,73 853,40
02/06/14 838,00 853,40 843,48 850,42 851,20 850,09 911,13 844,58 846,78 848,99 850,09
03/06/14 840,00 853,18 857,48 860,35 862,00 853,07 912,81 912,81 845,46 847,88 849,43 849,65
04/06/14 870,00 871,92 861,34 860,79 879,64 878,97 917,87 924,66 865,30 867,72 868,17 866,18
05/06/14 858,00 852,96 844,91 843,92 865,09 866,96 928,61 928,61 852,95 855,60 856,26 854,06
06/06/14 860,00 fli fli fli fli fli 927,52 927,52 860,01 862,87 865,30 864,42
Var. Semanal 2,6% 1,3% -0,2% 0,1% 1,1% 1,6% -0,7% -0,7% 1,3% 1,4% 1,5% 1,3%
Var. Anual -10,7% -11,1% -11,8% -12,6% -9,6% -9,6% -12,3% -12,3% -19,0% -24,8% -18,2% -17,7%
(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 28/05/14

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ’ Total comprado ! ’ Total a fijar 2 Total fijado s acumulados *
Trigo pan 13/14 32,8 2.185,7 1772 27,6 1.064,6
(Dic-Nov) (4.889,7) (201,1) (73.1) (3.103,4)
Maiz 13/14 351,3 8.823,8 27139 736,9 3.265,0
(Mar-Feb) (16.038,5) (1.6723) (329,7) (9.337,6)
Sorgo 13/14 22,6 352,0 37,8 35 125,0
(Mar-Feb) (1.001,4) (815) ©9,0) (883,2)
Cebada Cerv. 13114 32,1 720,3 455 311 3539
(Dic-Nov) ** (851,4) (279.8) (137,3) (410,5)
Cebada Forr. 13114 0,2 1.559,5 136,8 40,1 1.905,4
(Dic-Nov) ** (3.026,7) (85,5) (73,0) (2.796,1)
Soja 13114 3712 7.096,6 32121 1.581,0 2.715,0
(Abr-Mar) (7.264,3) (3.495,1) (1.338,2) (2.988,0)
12/13 9.829,4 26711 26711 7.680,9
(11.841,4) (3.157,4) (2.616,5) (4.846,4)
Girasol 13/14 1,0 27,3 9,2 1,7
(Ene-Dic) (25,3) (5.1) (2.3)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Embarques acumulado por afio comercial, con datos mensuales de MAGyP hasta FEBRERO y desde
MARZO estimado por Situacién de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta ABRIL.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 21/05/14 Cosecha - n Total a fijar 2 Fijado total >
estimadas () declaradas
Trigo pan 13/14 31319 2.975,3 599,8 390,9
(2.506,0) (2.380,7) (532.4) (4265)
Soja 13/14 12.142,9 12,1429 41444 14319
(13547,5) (13547,5) (7.962.8) (3.8415)
12/13 34.734,6 34.734,6 14.623,0 13.279,6
(28.813,7) (28.813,7) (10.993,2) (10.125,1)
Girasol 13/14 1.660,2 1.660,2 618,0 3216
(1.936,0) (1.936,0) (713,1) (446,2)
Al 30/04/14 Cosecha

Maiz 13/14 8278 745,0 1435 21,7
(905,1) (814,6) (88,4) (38,0)
12/13 5.752,2 5.177,0 587,7 4839
(4.523,6) (4.071.2) (378,5) (279,5)

Sorgo 13/14 43 39 0.4

(6.8) 6.1) 0.1)
12/13 1317 1185 44 43
(136,6) (122,9) (10,2) (5,7)
Cebada Cerv. 13/14 814,0 773,3 (%) 179,1 1044
(892,5) (847,9) (100,0) (331)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95% y para soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas.
(2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segln informacién de la Direccién Nacional de Matriculacién y Fiscalizacion.
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Embarques argentinos por destino durante 2014 (enero/marzo)

Destinos

i

Trigo Pan Maiz

Maiz Parag.

Cebada Sorgo Arroz

Unién Europea

20,2%

52.664

1.399

Alemania
Bélgica
Bulgaria
Dinamarca
Espafia
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Hungria
Irlanda

Italia

Letonia
Lituania
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Reino Unido
Republica Checa
Rumania

Otros Europa

0,0%

10.754
9.000

32910

199
628

239

261

50

22

Noruega
P. Balticos y CEI

0,6%

Moldavia
Rusia
Ucrania

Norteamérica

0,1%

1.267

Canada
EE.UU.
México

Mercosur

10,7%

694.214 13.000

870

542
725

122.426 29.398

Brasil
Paraguay
Uruguay

Resto Latinoamér.

12,6%

668.232 13.000

25.982
206.055

870
308.373

101.666 29.371
27
20.760

90.758 31.364

Bolivia

Chile

Colombia

Costa Rica
Ecuador

Haiti

Perd

Trinidad y Tobago
Venezuela

Oceania

1,9%

58.190
8.800

20.190

45.070

73.805

233.685
35.661

39.027

13.184

7.000 5.883
57.508

2.050

26.250

10.247

Australia
Nueva Zelanda
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en toneladas
Ttl.Cereal Mani Soja Soja Parag. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
54.063 18.656 1.363 334.102 28.551 382.672 1.476.330 21.060 1.934.125
199 1372 1.372 19.850 21421
628 175 175 802
439 439 439
239 83.635 83.874
100 41.170 41.270 124.680 165.950
99 99 99
125 125 125
50 122526 122.576 31.003 2.000 155.579
42.569 42.569
125 125 125
99 99 188.891 188.990
261 18 1.363 97.327 98.708 285.890 384.859
222 222 26.485 26.707
50 50 50
10.804 12,525 45.630 28.551 86.706 393.866 19.060 510.436
9.000 188.618 197.618
14.600 14.600 14.600
32.932 3.233 12.849 16.082 68.479 117.493
25 25 25
22.364 22.364
74 74 74
7 74 74
1.644 58.457 60.101 60.101
19 19 19
1501 58.457 59.958 59.958
124 124 124
1.267 530 530 10 5.200 7.007
542 40 40 582
725 42 42 10 5.200 5.977
448 448 448
859.908 25 25 161.987 2.000 1.023.920
812.269 151.933 2.000 966.202
27 84 111
47.612 25 25 9.970 57.607
636.550 864 25.000 43.597 69.461 375.038 131.599 1.212.648
13.184 10.649 23.833
304.758 310 310 87.286 392.354
101.969 103 103 104.635 10.800 217.507
2.050 2.050
20.190 25 25 5.250 6.799 32.264
3.000 3.000
71.320 333 43.597 43.930 66.218 42.500 223.968
93 93 93
123.079 25.000 25.000 101.000 68.500 317,579
173.522 7.200 180.722
117.777 6.700 124477
55.745 500 56.245
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Embarques argentinos por destino durante 2014 (enero/marzo)

Destinos 1

Trigo Pan

Maiz

Maiz Parag. Cebada

Sorgo Arroz

Transporte
Cercano Or. 21,9%

694.214

271.719
204.331

309.243 213.184
1.156.666

63.428
17.150

Arabia Saudita
Egipto

Emiratos Arabes
Irak

Iran

Israel

Jordania
Kazajstan
Kuwait

Libano

Libia

Siria

Turquia

Yemén
Sudéste Asiatico 7.9%

22.000
39.600
22.000

62.228

58.503
75.350

888.825

22.868

157.500

24.053

63.420

16.600

550

Corea del Norte

Corea del Sur

Filipinas

Indonesia

Malasia

Tailandia

Resto de Asia 12,1%

44.000
31.350

75.444

27.048

Bangladesh

China

India

Japén

Pakistan

Taiwan

Vietnam

Africa 12,1%

369.850

55.810

19.634
17.770 217.039

27.048

43.305

Argelia
Camerin
Congo

Costa de Marfil
Is.Mauricio
Is.Reunién
Kenia
Madagascar
Marruecos
Mozambique
Republica de Congo
Senegal
Sierra Leona
Sudafrica
Tanzania
Tlnez

Total mundial

694.214

321.850
9.000
6.600

32.400

921.250

28.875

17.770

135.862

52.302
327.013 1.662.333

29.336
13.969

27.048 123.882

Cifras provisorias de MAGyP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 334.804 tn pellets soja Paraguay y 104.927 tn pellets soja Bolivia.
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en toneladas
Ttl.Cereal Mani Soja Soja Parag. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
1.551.788 21.793 26.363 436.156 28.551 512.863 2.013.366 159.859 4.237.875
1.378.147 422 6.777 37.030 14.841 59.070 612.506 49.000 2.098.722
910.825 66.000 976.825
39.600 138.477 45.000 223.077
44.868 248 248 27.146 4.000 76.262
16.600 16.600
196.553 196.553
12.041 12.041 12.041
219.728 73.512 293.240
174 174 174
24.053 24.053
19.816 19.816
63.420 27.500 90.920
26.250 26.250
550 6.777 37.030 2.800 46.607 11.000 58.157
58.503 26.252 84.755
75.350 135 135 678.536 754.021
28.027 28.027
29.723 29.723
135 135 114.481 114,616
44.000 209.537 253537
31.350 152.684 184.034
144.084 144.084
102.492 981 20.600 41.039 62.620 523.870 468.628 1.157.610
97.250 97.250
55.810 652 11.800 12.452 68.262
22.820 336.078 358.898
27.048 229 229 27.277
128.107 35.300 163.407
100 100 100
19.634 8.800 41.039 49.839 372.943 442.416
647.964 748 69.825 70.573 382.508 62.799 1.163.845
350.725 674 41.225 41.899 202.777 28.449 623.850
9.000 9.000
6.600 6.600
6.426 6.426
17.770 8.800 26.570
6.120 6.120
5.000 5.000
9.000 9.000
168.262 168.262
5.500 5.500
6.333 6.333
29.336 2.754 32.090
13.969 13.969
75 75 149.298 13.350 162.723
1.500 1.500
52.302 28.600 28.600 80.902
3.755.740 24.079 53.740 584.050 43.392 705.261 4.384.308 T47.486 9.592.795

Total Aceites incluye 89.115 tn aceite soja Paraguay y 8.146 tn aceite soja Bolivia.
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MERCADOS SIN MIEDO: LAS
BOLSAS GLOBALES EN NIVELES
MAXIMOS

Leandro Fisanotti

Las noticias favorables sostuvieron el impulso
alcista que mantienen las principales bolsas a nivel
global y el mercado argentino confirma un buen
momento en la revalorizacion de los activos
cotizantes. La plaza rosarina gana actividad en el
financiamiento empresario con creciente volumen
de negociacion en Cheques de Pago Diferido y
colocaciones primarias.

Los mercados internacionales se movieron al
compas de dos noticias que generaban enorme
expectativa entre los inversores. Por una parte,
los datos correspondientes al mercado laboral de
los Estados Unidos durante el mes de mayo resul-
taron positivos, ratificando la recuperacion del nivel
de actividad en la principal economia mundial.

Como sucede habitualmente el primer viernes
de cada mes, se conocieron las estadisticas oficia-
les de creacién de empleo del sector publico y
privado estadounidense. El reporte confirmé una
creacion de 217.000 néminas no agricolas durante
el quinto mes del afio (2.000 por encima de las
previsiones de los analistas) y un alta de 216.000
posiciones del sector privado, por encima de las
210.000 pronosticadas por las consultoras. De esta
forma, el nivel de desempleo fue marcado en 6,3%,
un 0,1% por debajo del esperado por el mercado.
Esto fue bien recibido por los inversores, que ga-

nan confianza en la recuperacion de la economia
norteamericana.

De esta manera, sin mayores sobresaltos, los
principales indices de Wall Street finalizan una nue-
va semana de alzas, sosteniendo niveles récord. El
indice Dow Jones gand un 1,2% en el comienzo del
mes de junio, cerrando en maximos y coquetean-
do con alcanzar los 17.000 puntos. El Standard &
Poor's 500, en tanto, gano el 1,3% respecto del
nivel en que cerré siete dias atras.

El optimismo de los inversores también se refle-
ja en el indice de volatilidad implicita observada
en las opciones sobre el indice S&P500. El indice
VIX (comunmente conocido como el "indice de
miedo inversor", puesto que tiende a dispararse
cuando existen colapsos en las cotizaciones) mar-
¢6 su nivel mas bajo desde febrero de 2007. Esto
representa niveles previos a la crisis financiera,
momento en que el VIX alcanzé sus niveles maxi-
mos.

El BCE, por su parte, también contribuy6 a la
suba en los mercados europeos. La autoridad mo-
netaria del viejo continente dio a conocer un set
de medidas tendientes a impulsar la economia del
bloque. El programa se basa en cuatro iniciativas.
En primer lugar, el BCE redujo nuevamente la tasa
de interés de referencia hasta un nuevo minimo
en la historia (0,15%). Esto pretende incentivar las
inversiones al reducir el costo del capital y marca
un techo en la paridad euro/délar, lo que tiende a
promover un cambio mas competitivo para los eu-
ropeos.

El plan de Draghi incluye otras tres propuestas.
Ademas de la reduccién en las tasas, el BCE reali-
zara inyecciones de liquidez - para lo cual esta

80 -

70 -

60 -

50 -

40 -

30 -

20 -

10 -

0 T T T T T

Sin miedo: el indice VIX en minimos desde 2007

dispuesto a comprometer hasta
400.000 millones de euros -y
refuerza la apuesta con un "casti-
go" a la facilidad de depdsito (esto
es, cobrar a los bancos por rete-
ner saldos en la entidad,
incentivando que vuelquen su li-
quidez al mercado). La entidad
también pretende propiciar la
recompra de activos en los mer-
cados financieros para agilizar la
propagacion de las politicas mo-
netarias. En esta linea los indices
que replican el comportamiento
de las acciones cotizantes en las
plazas europeas ganaron en pro-
medio el 1,5% en la semana que
finaliza.

27/2/07 27/2/08 27/2/09 27/2/10 27/2/11 27/2/12

27/2/13  27/2/14

En lo que hace al mercado lo-
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cal, el "efecto Club de Paris" continda animando a
los inversores a tomar posiciones y lleva al indice
Merval a testear nuevos niveles maximos. Con un
cierre en 7.913,9 puntos, el indice de referencia
para el lote de acciones de mayor negociacion del
pais gané un 2,6% en la semana y acumula casi un
47% en lo que va del afio.

Entre los papeles méas operados se destacaron
las subas de Edenor, que trep6 un 10,3% y sostuvo
la tendencia alcista, seguida de Banco Macro (+8%),
Grupo Financiero Galicia (4,8%), Banco Francés
(+4,4%) y Petrobras Argentina (+4%). Como se ob-
serva, los papeles energéticos no pierden
momentum y las acciones del sector bancario fes-
tejaron el acercamiento al crédito internacional.

Con mayor cautela, los inversores en renta fija
aguardan la definicién que debe tomar la Suprema
Corte de los Estados Unidos en lo que respecta al
reclamo que mantienen los fondos buitre. En prin-
cipio, la reunion por este tema tendra comienzo
el jueves de la semana entrante, aunque la deci-
sién no seria comunicada hasta el 16 de junio. Cla-
ramente se esperan ruedas de elevada volatilidad
para los activos argentinos, especialmente los bo-
nos emitidos bajo jurisdiccion extranjera cuyo pago
podria ser sujeto a embargos ante un resultado
desfavorable.

La otra cara de la moneda es un tentador ren-
dimiento en caso de que la Justicia norteamerica-
na adopte una instancia favorable a la Argentina.
Una compresion en los rendimientos requeridos a
los bonos del tramo largo de la curva podrian im-
plicar ganancias de capital de hasta 40% segun se-
flalaron analistas especializados durante los ulti-
mos dias.

Volumenes Negociados

Entre las noticias locales, la negociacion de
Cheques de Pago Diferido en el Mercado de Valo-
res de Rosario marcé un nuevo récord en el mes
de mayo, alcanzando un total de $ 71.834.832. Un
64% de los negocios concertados en este instru-
mento corresponde a la operatoria de cheques
con el aval de una Sociedad de Garantias Recipro-
cas, en tanto que los instrumentos respaldados
por garantias constituidas sobre commodities agri-
colas ascienden al 12%. De este modo, se ratifica
la importancia del mercado de capitales en el ac-
ceso al financiamiento empresario y el desarrollo
de las economias regionales.

La semana que finaliza también demostr6 una
mayor actividad en materia de colocaciones pri-
marias de valores negociables en plaza local. El dia
miércoles se licitaron dos nuevas series de Letras
de Tesoreria de la Municipalidad de Rio Cuarto,
observandose una fuerte demanda de los
inversores. La licitacion, en la que el Mercado de
Valores de Rosario actu6 en caracter de organiza-
dor, se realiz6 a través del Sistema de Colocacio-
nes Primarias de Mervaros y permitié la obtencién
de fondos liquidos por 30 millones de pesos para el
municipio.

También se realizd la colocacion del Fideicomi-
so Financiero Insuagro IV. El producto resulté fuer-
temente demandado, registrando una
sobresuscripcién del 150% en el bono senior y un
23% en el subordinado. La gran demanda por los
titulos permitié a la empresa acceder a una tasa
de financiacion sumamente conveniente y anima a
buscar financiamiento en el mercado de capita-
les.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 02/06/14 03/06/14 04/06/14 05/06/14 06/06/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 4.000,00 560.465,00 35.000,00 341.379,00 242.408 1.183.252,00 -92,29%
Valor Efvo. ($) 32.400,00 1.120.026,08 352.850,00 1.398.560,44 238.805 3.142.641,66 -71,00%
Valor Efvo. (u$s) 148.835,17 148.835,17 165,51%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 1,00 1,00 -99,95%
Valor Efvo. ($) 241,00 241,00 -99,66%
Cauciones

Valor Nom. 444,00 254,00 349,00 219,00 193,00 1.459,00 3,62%
Valor Efvo. ($) 56.126.667,98 31.440.986,05 32.741.646,88 16.970.510,83 15.527.306,70| 152.807.118,44 9,88%
Totales

Valor Nominal 4.444,00 560.720,00 35.349,00 341.598,00 242.601,00 1.184.712,00 -92,29%
Valor Efvo. ($) 56.159.067,98 32.561.253,13 33.094.496,88 18.369.071,27 15.766.111,84|  155.950.001,10 3,98%
Valor Efvo. (u$s) 148.835,17 148.835,17 165,51%
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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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