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CONTINUA LA PRESION BAJISTA
SOBRE LA SOJA

Las buenas perspectivas para la nueva
cosecha estadounidense presionaron los
precios de la oleaginosa durante la sema-
na, al ratificar la expectativa que el balan-
ce global de oferta y demanda se ganara
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44% 57% 51%
Con precios por fijar 3,99 5,36 549
16% 20% 22%
Con precios en firme 20,46 22,02 19,00
84% 80% 78%
Falta vender (*) 30,2 218 22,8
Falta poner precio (*) 341 26,9 28,3
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EMBARQUES DE MAIZz

El maiz ingresé en su periodo de mayor
volatilidad de mercado con perspectivas
muy alentadoras de produccion en Esta-
dos Unidos, apoyadas principalmente en las
importantes reservas de humedad que han
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TRIGO EN LA BUSQUEDA DE
FORMAR UN PISO

Todavia es incierto el esquema de poli-
tica comercial que se aplicara en el ciclo
2014/15, suponiéndose que en lo que res-
ta del afio se cumpliran los ROE prorroga-
dos del afio anterior hasta redondear un
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

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

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 234.963 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,1323 = u$s 1,
representa un total de u$s 28.893 millones. Los
pasivos monetarios, por su parte, estan integrados
por la base monetaria de $ 363.226 millones, més
los titulos emitidos por el Banco Central (Lebac y
Nobac) por $ 201.188 millones, en total $ 564.413
millones. Al tipo de cambio mencionado més arriba
tendriamos pasivos monetarios por u$s 69.404 mi-
llones.

Con estos datos, y conforme la informacion
contable presentada en el Balance del Banco Cen-
tral, las reservas internacionales en poder de la
autoridad monetaria ascienden al 41,6% de los pa-
Sivos.

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

Titulos pablicos por $ 369.224 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 181.650 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por

CONTENIDO

$-21.345 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.639 millones

Menos Depositos del gobierno nacional y otros
por $ 3.028 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 17.993
millones, es igual (=) a $ 501.867 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 61.713 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 19 de junio lleg6 a $
362.286 millones, con un incremento interanual de
16,2%.

Circulacion monetaria llegd a $ 277.946 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 15,9%.

Dinero en poder del puablico llegé a $ 249.273
millones, con un incremento interanual de 16,1%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 538.963
millones, con un incremento interanual de 29,7%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 483.119
millones, con un incremento interanual de 24,8%.

Depdsitos en dolares llegaron a u$s 8.633 millo-
nes, con un aumento interanual del 4,2%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.172, con una caida interanual de -15,5%.

M1, llegé a $ 473.662 millones, con un incre-
mento interanual de 24,3%.

M2, llegé a $ 613.325 millones, con un incre-
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Balance del Banco Central
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mento interanual de 24,3%.

M3, llegé a $ 980.547 millones, con un incre-
mento interanual de 22,2%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.053.003 millones, con un incremento
interanual de 24,4%.

INGRESO ESTABLE DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN
LATINOAMERICA; BAJA EN
ARGENTINA

Patricia Bergero

La atraccion de capitales hacia un pais ocurre
ante el potencial o el efectivo crecimiento eco-
némico del mismo o de un sector en particular
dentro de la misma nacion, cuestiones relaciona-
das con politicas o medidas econdmicas
facilitadoras -ya que no necesariamente exitosas-
del ingreso de capitales, sea a nivel macro como a
nivel micro. Los flujos de capital que traspasan las

fronteras de un pais, o de una regién, pueden
consistir en inversiones extranjeras directas (apor-
tes de capital, préstamos, reinversion de utilida-
des), en inversiones de cartera (compras de titu-
los de deuda 4de empresas privadas o estatales) o
en otro tipo de inversiéon. Su comportamiento es
importante porque estos capitales se caracteri-
zan por su volatilidad y pueden influir considera-
blemente segun su magnitud en relacion al tama-
flo de la economia del pais que los recibe, o del
que los genera.

Por tal motivo, resulta interesante conocer en
qué contexto se encuentra ubicado nuestro pais
en lo que respecta a inversiones extranjeras di-
rectas (IED), recurriendo para ello a las ultimas
publicaciones anuales de OCDE y OCDE/CEPAL.

En los dltimos 10 afios, ha habido un notable
incremento en el ingreso de flujos de capitales a
América Latina y Caribe, tomadas como una re-
gion, de los cuales la inversién extranjera directa
(IED) fue creciendo en participacién. En gran me-
dida, ello estuvo relacionado con el ritmo de cre-
cimiento de las economias de los paises compo-
nentes de la region. Del 2006 al 2011, el ritmo de
crecimiento -o de decrecimiento- anual de la eco-
nomia de Latinoamérica y el Caribe resulté supe-
rior al de la economia mundial:
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Latinoamérica del crecimiento econémico de la region y la de-
y Caribe Mundo manda de materias primas, por lo cual gand parti-
2006 5,6 5,2 cipacion relativa sobre los montos globales. Ahora
2007 5,8 53 bien, ambos indicadores mostraron retrocesos
2008 4,3 2,7 durante el 2013; un incremento econémico anual
2009 -1,3 -0,4 del 2,7% para Latinoamérica y el Caribe frente al
2010 6,0 5,2 3% mundial. Por otra parte, debe destacarse que
2011 4,6 3,9 el oro y el cobre son los elementos criticos en el
2012 3,1 3,2 grupo de materias primas. Exceptuando el petré-
2013 2,7 3,0 leo y el gas, casi todos los commodities perdieron

Excepto por la caida de ingresos de capitales
producida en el 2009 y la baja de inicios de los
2000, las inversiones extranjeras directas osten-
tan un comportamiento al alza sostenida desde
mediados de los '90, més evidente a partir del 2006.
(Desde un nivel algo inferior a los 50.000 millones
de dodlares anuales en 1996 y 1997 hasta los actua-
les 180.000 millones de ddlares.)

En la comparacion entre el 2013 y el 2012, hubo
un cambio de panorama a escala global; no asi en
América Latina y Caribe. A diferencia del afio pre-
vio, el 2013 se caracteriz6 por una fuerte recupe-
racion en el flujo de IED a escala global, lo cual es
comprensible a partir de las sefiales de recupera-
cion econémica en las economias desarrolladas,
principalmente, la Union Europea con su retroce-
so del 2012. Con la recuperacién sobrevino el in-
cremento del 11% en la IED global, ascendiendo a
1,46 billones de dodlares.

Por el lado de América Latina y el Caribe se
registr6 un modesto y estable flujo de divisas a
través de IED en el 2013. ;Por qué se lo tilda de
modesto? Porque esta lejos de las elevadas varia-

una buena parte de su valor frente a los que o0s-
tentaban en el 2011, pero los metales y minerales
fueron los que més retrocedieron si se los compa-
ra con las materias primas del sector agropecuario
(ver Grafico N° 1). Aun asi, persiste la idea de una
region que exhibe buenas oportunidades de in-
version y de crecimiento. Por esta razon, la rela-
cioén entre la IED regional y la global se mantuvo en
el 13% en este ultimo afio.

En términos relativos, el Caribe fue la sub re-
gion que perdié més ingresos en concepto de IED
(-19%) en este 2013, seguida por Sudamérica (-8%),
mientras que México exhibié un incremento del
117% y Centroamérica del 21%. Los extraordinarios
ingresos en inversiones extranjeras directas de
México, que pasaron de 17.600 a 38.300 millones
de dolares, estan directamente relacionados con
la compra del 50% de la empresa mexicana Grupo
Modelo (su marca més conocida es la cerveza Co-
rona) que efectud Anheuser-Busch InBev. Con esta
fusién, la belga se quedd con casi el 95% de las
acciones ordinarias de la cervecera. De esta ma-
nera, México pasé al segundo lugar en el ranking
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de paises receptores de IED de toda la region en
el afio 2013, detras de Brasil que obtuvo 64.000
millones de dolares.

¢COmo se posiciond Argentina?

Argentina recibié 3.033 millones de dodlares
menos en el 2013, o 25% menos frente al 2012; es
decir, 9.082 millones de doélares en IED. Es la segun-
da caida en importancia dentro de Sudamérica,
después de Chile.

En un segundo afio desplazado por Peru, Ar-
gentina resultd el 6° pais receptor de IED detras
de Brasil, México, Chile, Colombia y Peru en el
2013. Su participacion fue de un 5% sobre los casi
185.000 millones de délares entrantes.

(A donde se dirigio ese flujo de IED?

No hay datos del 2013 -elaborados por el Ban-
co Central-, pero los datos del 2012 mostraban que
los ingresos, por u$s 12.116 millones, se distribu-
yeron entre los siguientes sectores:

Servicios u$s 4.553 millones (38%)

Manufacturas u$s 4.573 millones (38%)

Recursos naturales u$s 2.909 millones (24%)

Este es un patrdn de distribucion similar al que
se adviere en la region Latinoamérica y Caribe.

En lo que respecta a qué tipo de entradas cons-
tituyeron estas inversiones, para toda la region las
utilidades reinvertidas representaron el 38% del
total, porcentaje similar a los aportes de capital.
En Argentina, sin embargo, la reinversion de utili-
dades de empresas extranjeras representd el 77%
del total de ingresos por IED. Esto esta directa-
mente vinculado con la continuidad de las politi-
cas restrictivas en cuanto al acceso de divisas ex-
tranjeras.

(Cuanto represent6 el IED del PIB?

Mas alld de los montos absolutos, de las varia-
ciones interanuales, o de las participaciones rela-
tivas respecto de los totales global o regional, es
relevante la cifra de cuanto representan las inver-
siones extranjeras directas sobre el producto in-
terno bruto (PIB) de cada pais.

Mientras que la region (Latinoamérica y el Ca-
ribe) muestra una relacion de 3%, la de Argentina
esta ligeramente por debajo del 2%.

LA LEY DODD-FRANK Y ALGUNAS
LECCIONES PARA ARGENTINA

Estrella Perotti

La mas reciente crisis financiera internacional
del afio 2008 impulsé a los reguladores de los prin-

cipales bloques econémicos a crear nuevas legis-
laciones para limitar la participacion de los espe-
culadores. Quizés la méas relevante haya sido la Ley
Dodd-Frank, de reforma financiera y de protec-
cion de los consumidores estadounidenses, impul-
sada por la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores de Estados Unidos (SEC, por las siglas en in-
glés de Security and Exchange Commission), que
entré en vigencia a partir de julio del 2010. La
reforma abarca casi todos los aspectos de la in-
dustria de los servicios financieros, con el objeti-
vo de devolver a los inversores la confianza en la
solvencia del sistema financiero estadounidense.

Este importante cambio normativo representa,
para algunos participantes de la industria, un reto
operativo en la continuidad de sus transacciones
cotidianas; mientras que, para otros, se revela
como una oportunidad para expandir su negocio
dentro del sector financiero.

En relacion directa con los instrumentos finan-
cieros vinculados a los mercados agropecuarios,
esta ley, dio lugar a reglamentaciones sumamente
rigurosas y abarcativas, que se fueron modifican-
do a fin de no perjudicar la liquidez de los merca-
dos ni a los participantes de dichos mercados.

Paradojicamente, la ley Dodd-Frank pone el foco
en el concepto de “commodity agropecuaria”.
Hasta dicho momento, no existia una definicion
formal de “commodity agropecuaria” desde los or-
ganismos reguladores en EEUU. La precisa defini-
cion tuvo como objetivo, entre otros, determinar
la forma de regular los swaps agropecuarios, un
tipo de contrato sobre el mostrador (en inglés,
OTC -over the counter-).

La idea inicial al presentarse la Dodd-Frank era
controlar no s6lo al sistema financiero en su con-
junto, sino también a todos aquellos mercados que
operaran bienes que, a su vez, eran subyacentes
de un contrato de derivados. En tal sentido, la
reforma profundizaba la autoridad de la SEC y de la
Commodity Futures Trade Commission (CFTC) para
regular los derivados OTC y armonizar la regula-
cion de los futuros, acotando la participacién de
los fondos especulativos en los mercados.

La propuesta inicial de la CFTC obligaba a los
operadores alcanzados por la norma (miembros de
los mercados de futuros sobre commodities y
facilitadores en la ejecucion de swaps) a conser-
var por el término de cinco afios el registro o ar-
chivo de todas las comunicaciones escritas y ora-
les que se realizaran con el fin de ejecutar tran-
sacciones que tuvieran un interés especifico en la
evolucién de una commodity (incluyendo los
swaps), aun cuando éstas fueran operaciones cash
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(operaciones de mercado de fisico) sobre una
commodity.

Esto requeria registrar “todo tipo de comuni-
cacion oral o escrita generada o recibida concer-
niente a cotizaciones, solicitantes, ofertas de com-
pra, ofertas de venta, instrucciones, negociacio-
nes y precios que condujeran a la ejecucién de
una transaccién en una commodity de interés o
en un mercado de fisico sobre la commodity, ya
sea que la comunicacion fuese telefénica, correo
de voz, fax, mensaje instantaneo, conversaciones
via chat, correo electrénico, dispositivos méviles
u otro medio digital o electrdnico disponible”. Los
registros también necesitaban ser suficientes como
para identificar cada transaccion y la contraparte
especifica involucrada. Mas aun, las conversacio-
nes grabadas debian ser mantenidas en un “docu-
mento de formato original”.

Esta norma también imponia el mantenimiento
de estos registros en cabeza de todos los socios
de un “mercado de contratos designados”, como
es el caso de los operadores de las divisiones
Chicago Board of Trade, Kansas City Board of Trade
o Minneapolis Grain Exchange del Chicago
Mercantile Exchange Group (CME Group). Muchas
compafiias de granos, productores de alimentos
balanceados, procesadores de granos y otras fir-
mas comerciales que eran operadores de estos
mercados se encontraban sujetos a tales requeri-
mientos, aun cuando los contratos de fisico (tan-
to disponibles como forwards) se encontraban -y
se encuentran- exceptuados de acuerdo a la
Commodity Exchange Act (Ley de Mercado de
Materias Primas). EI mantenimiento de registros y
todos los requerimientos relacionados se exten-
dian a las comunicaciones orales y escritas que las
distintas firmas operadoras pudieran mantener con
los productores agropecuarios.

Es decir que si un participante de la cadena de
comercializacion agropecuaria era miembro de un
mercado institucionalizado se veia obligado a cum-
plir con los requisitos mencionados anteriormen-
te, aun cuando las operaciones que realizara fue-
ran contratos de fisico con entrega inmediata o
con entrega y pago diferidos.

La propuesta gener6 una importante reaccion
contraria por parte de las asociaciones que nuclean
a los participantes de la cadena de comercializa-
cion agropecuaria en EE.UU., debido a que la apli-
cacion de la norma requeria que los empleados de
elevadores de granos, cooperativas, industrias,
etc., registraran los cientos (sino miles) de con-
tactos que se realizaban de manera diaria con los
productores a quienes le estuvieran comprando

grano para entregar, ya fuesen operaciones de
entrega inmediata 0 con entrega entrega y pago
en una fecha diferida en el tiempo.

La reaccion negativa se basaba en la sélida con-
viccion de que la regulacion del mercado de fisico
de commodities no se encontraba dentro del es-
piritu de la ley, aduciendo que la propuesta men-
cionada creaba una indeseable bifurcacion del sis-
tema regulatorio, donde las compafiias miembros
de mercados institucionalizados se encontrarian
sujetas a onerosos requerimientos de registro de
sus comunicaciones con clientes y mantenimiento
de dichos registros, mientras que las firmas que
no lo fueran, se encontrarian exentas.

Si bien el sector comulgaba con los esfuerzos
llevados a cabo por el ente de contralor en la
proteccion del inversor contra practicas abusivas
y disputas, los costos asociados a la puesta en
marcha y seguimiento de esta préactica no redun-
daban en beneficios tangibles y requerian sino la
exencion, al menos una prorroga en los plazos lo
suficientemente laxa para cumplir con la norma.

Luego de las exposiciones a favor y en contra
de aplicar la ley Dodd - Frank a la comercializacion
agropecuaria (todos los sectores agropecuarios)
estadounidense, los organismos reguladores de-
cidieron eximir los contratos de cash y cash
forward (contratos de fisico) de la obligacion de
registro de sus operaciones.

Esta decision se baso en la légica del negocio,
lo que involucra el concepto de lo que en la jer-
ga americana se conoce como "end-user™, es de-
cir, la existencia de un verdadero consumidor de
un producto o servicio. ¢Por qué? Porque el pro-
posito primario de este tipo de transacciones es
la transferencia de propiedad y es por eso que
las partes fijan la liquidacion fisica del activo.

Veamos en un simple ejemplo las implicancias
del requerimiento de registro de comunicaciones
con clientes.

Considérese que un contrato en la Division
CBOT de CME Group tiene un tamafio aproximado
a 136 toneladas (con el objeto de simplificar se
toma la conversién de 5.000 bushels de maiz y soja,
pese a que la conversién en maiz es distinta) y que
la produccion estadounidense 2014/2015 proyec-
tada para los tres productos soja, trigo y maiz esta
estimada en 508 millones de toneladas.

Suponiendo que se requiriera solo el registro
de la operacion final de compraventa en el merca-
do de fisico (cash market) y que toda la produc-
cién de estos tres granos cambiara de manos al
menos una vez, los operadores obligados por la
norma deberian, como minimo, hacer el registro
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de 4 millones de operaciones (508 millones tonela-
das /136 toneladas).

Si bien esta cifra no es importante al momento
de compararla con otro tipo de mercados como el
accionario, el mercado de swaps o el de futuros
propiamente dicho (en el mercado de futuros CME
se negocia 59 veces la produccién de trigo esta-
dounidense -52,9 millones de toneladas x 59-, 71
veces la produccién de soja -98,9 millones de to-
neladas x 71-, y 23 veces la produccion de maiz -
354 millones de toneladas x 23-), la diferencia radi-
ca en que estos 4 millones de registros serian
sobre productos distintos uno de otro.

Es decir, los millones de operaciones que pa-
san por el CME son para negociar el precio de
contratos sobre 3 tipo de productos
estandarizados: 1) 5.000 bushels de maiz amarillo
N° 2 con entrega en los puntos de entrega ya
definidos por el mercado; 2) 5.000 bushels de soja
amarilla N° 2 con entrega en los puntos de entre-
ga definidos por el mercado; 3) trigo blando rojo
de invierno N° 2 con entrega en los puntos de
entrega definidos por el mercado.

En el caso de la registracion de los contratos
de fisico, se estaria ante 4 millones de productos
distintos; no hay estandarizacion posible ya que
las condiciones de venta, el precio, la calidad, la
fecha y lugar de entrega, entre los términos con-
tractuales mas importantes, se pactan entre dos
partes interesadas en entregar y recibir grano. Es
decir, y por poner sélo un par de ejemplos, se
pacta la entrega de 3 camiones (3.300 bushels) de
trigo calidad trigo blando rojo de invierno grado
N° 2, contenido de proteina 10%, nivel de gluten
X, para entregar en las proximas 24 horas en el
molino en McPherson, Kansas City, y cuyo pago se
hara a los 90 dias de la recepcion de la mercade-
ria. O se pacta la compraventa de 7 camiones (7.700
bushels) de trigo calidad duro rojo de invierno gra-
do N° 1, proteina 13,5%, para entregar en sep-
tiembre en un elevador portuario de Corpus
Christi, Texas, con pago a las 72 horas de entrega-
da la mercaderia.

Es decir, al contrario que con otro tipo de pro-
ductos negociados en mercados OTC, el hecho de
gue haya un intercambio fisico, debido a que di-
cha mercaderia tiene un consumidor real, redun-
da en un mercado del tipo custom-made comple-
jo, mas alla de que existan condiciones minimas de
calidad.

Volviendo al tema por el cual se desarroll6 el
ejemplo, queda en el lector repasar mentalmente
todos los posibles contactos que un productor y
su agente comercial tienen y que no implican o

culminan en una operacién de compraventa en si,
sino que se trata de intercambios de informacion,
opiniones, datos, etc., que tienen como finalidad
una venta futura: envios de precios, consultas so-
bre evolucién del mercado, asesoramiento telefo-
nico, y demés cuestiones que hacen al folclore
del negocio de granos. Téngase en cuenta, ade-
mas, que las ventas, por lo general, difieren del
tamafio que se toman para los ejemplos. Por lo
general, los productores chicos venden cantida-
des aun inferiores a un camion (30 toneladas). Ven-
tas por dicha cifra -30 ton- cuadruplicarian la can-
tidad de registros bajo las condiciones supuestas
en el ejemplo estadounidense (1 camion equivale
a 1.100 bushels), ademas de extrapolar la cantidad
de registros que hubieran debido hacerse de pros-
perar la reglamentacion bajo analisis.

Como resultado de todas estas consideracio-
nes, finalmente los instrumentos alcanzados por
la regulacion Dodd-Frank son todos aquellos de-
finidos como “swaps” (o contratos de permuta o
intercambio). Esto refiere a instrumentos utiliza-
dos para transferir riesgo financiero, incluyendo
cualquier tipo de acuerdo, contrato o transac-
cion que:

(1) Se trate de una opcién put, call , cap, floor,
collar o similar para la compra o venta (o basada
en el valor de) tasas de interés, moneda,
commodities, securities, instrumentos de crédi-
to, indices, medidas cuantitativas u otro interés
financiero o econémico o activo de cualquier tipo;

(2) Provenga de una compra, venta, pago o en-
trega que sea dependiente de algun otro evento,
no evento o contingencia asociada con una con-
secuencia financiera, comercial o econémica;

(3) Provenga del intercambio de flujos de fon-
dos basados en un valor o nivel de tasas de inte-
rés, moneda, commodity, security, instrumento de
crédito, indice, medida cuantitativa u otro inte-
rés financiero o econdémico o activo de cualquier
tipo y que transfiera los riesgos financieros aso-
ciados con un futuro cambio de cualquiera de ta-
les valores o niveles sin también transmitir la pro-
piedad, real o de forma directa, de un activo (esto
es lo que se conoce como permuta financiera o
swap);

(4) Es o se convertird en el futuro en la base de
un contrato de intercambio; v,

(5) Es una combinacion o permutacion de (u
opcién sobre) cualquier acuerdo, contrato o tran-
saccién descripta anteriormente (este punto abar-
caria las titulizaciones, futuros, forwards, opcio-
nes, etc.).

Adicionalmente, bajo la potestad otorgada por
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Dodd-Frank a la CFTC, la misma expresamente in-
cluye dentro de la definicion de swaps a ciertos
tipos de transacciones en moneda extranjera, asi
como transacciones que se encuentran
estructuradas voluntariamente para evadir los re-
guerimientos de la ley o el organismo de contralor.

No obstante ello, la ley excluye de la defini-
cion a los contratos de futuros, opciones sobre
contratos futuros y contratos forwards no finan-
cieros de los que se tenga intencion de liquidar
de manera fisica.

En la norma final, la CFTC excluy6 expresamen-
te cierta categoria de productos financieros y
contratos que podrian ser de otra manera consi-
derados swaps. Estos son: los seguros tradiciona-
les, los contratos forwards que en realidad no re-
sultan en entrega fisica, forwards sobre
commodities con una opcion embebida y ciertos
activos externos o en moneda extranjera.

Con respecto a los contratos forwards, la nor-
ma expresamente excluye de la definicién de
swaps a “cualquier venta de commodities del tipo
no financiero o securities para embarque o en-
trega diferidos, siempre y cuando sea espiritu del
contrato la liguidacién por entreqga fisica”. En la
norma, la CFTC define los alcances de la exclusion
para forwards no financieros, especialmente cuan-
do se aplica a transacciones “book-out” y transac-
ciones con entrega fisica.

Respecto especificamente de las transaccio-
nes con entrega fisica, la CFTC concluye que las
transacciones por entrega fisica diferida en el
tiempo son contratos forwards excluidos de la

definicidon de swap. A este respecto, la CFTC con-
siderd que el propésito primario de este tipo de
transacciones es la transferencia de propiedad de
una commodity no financiera y es por eso que las
partes fijan la liguidacidn fisica del activo.

Nota:

Y El término utilizado para distinguir a la persona que realmente
trabaja con el producto o servicio, desde quienes estan
involucrados en el desarrollo del producto, su produccién y distri-
bucién. Adicionalmente, la SEC utiliza este término para referirse
a consumidores de productos de inversion.

CONTINUA LA PRESION BAJISTA
SOBRE LA SOJA

Emilce Terré

Las buenas perspectivas para la nueva cosecha
estadounidense presionaron los precios de la
oleaginosa durante la semana, al ratificar la ex-
pectativa que el balance global de oferta y de-
manda se ganara decididamente en holgura la nueva
campafia.

A inicios de la semana, una serie de reportes
de alto impacto del USDA demostraron una fuerte
presion bajista sobre los valores de la soja en el
mercado internacional. En primer lugar, el informe
trimestral de stocks domésticos dio cuenta de un
nivel de inventarios de poroto al 1ro de junio de
11 millones de toneladas, casi un millén de tonela-
das por encima del nimero que, en promedio, es-

peraban los operado-
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dejo establecido que
72% de la oleaginosa
en EE.UU. se encuen-
tra en condiciones
buenas y excelentes,
el mejor porcentaje
en mas de 20 afios.
Considerando que los
pronésticos a media-
no plazo aun apuntan
a un clima mayormen-
te templado y hume-
do para el desarrollo
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le suma la previsién de

un muy buen rinde potencial para la cosecha del
segundo semestre del afio. De hecho, en la sema-
na la consultora Informa Economics dio a conocer
su nueva estimacion de produccion norteameri-
cana, elevandola por encima de los 100 millones
de toneladas, cuando el mes anterior proyectaba
un output de 97,7 millones.

Esta prevision de oferta més holgada sustenta
las previsiones bajistas para los precios del poroto
de soja a mediano plazo. Frente a ello, los fondos
especulativos en el mercado de Chicago han vuel-
to a sacar dinero de la plaza liquidando posicio-
nes. De acuerdo al Gltimo reporte de la CFTC, es-
tas administradoras de dinero han vuelto a recor-
tar su posicion neta comprada hasta dejarla en su
menor nivel en casi un afo.

Al dia jueves (el viernes los mercados norte-
americanos permanecieron cerrados por conme-
morarse el Dia de la Independencia de Estados
Unidos) los futuros de soja que vencen en julio
ajustaron a u$s 510/ton, con una caida del 3% res-
pecto al cierre de la semana anterior y cerca de
su menor nivel en al menos tres meses. Mientras
tanto, los contratos vinculados a la nueva cose-
cha del Norte, que expiran en el mes de noviem-
bre, perdieron un 8% de su valor en la semana
para ajustar el jueves a u$s 416,50/ton.

De este modo, si bien la disponibilidad de ofer-
ta actual en Estados Unidos aun sigue siendo rela-
tivamente ajustada cuando se la coteja con la for-
taleza de la demanda, a escasos dos meses antes
de dar inicio formal a la nueva campafia el empal-
me de las series de precios comienza a hacerse

notar: al cierre de la semana el spread noviembre/
julio de los contratos de Chicago estaba en 90
dolares, habiendo mermado un 10% en un mes.

Para nuestra economia, esta caida redunda en
una desvaloracion de la produccion justo cuando
se est en la recta final de la cosecha motivando
en las Gltimas semanas a una aceleracion del esta-
blecimiento de precios para cubrir este riesgo.
S6lo entre el 1ro de abril, cuando formalmente se
dio inicio a la nueva campafia en Argentina y el dia
de hoy, las aproximadamente 35 millones de tone-
ladas de soja 2013/14 que restaran por vender han
perdido el 6% de su valor en dolares, equivalentes
a cerca de u$s 625 millones.

La relativa estabilizacién cambiaria del ultimo
tiempo ha socavado las ganancias de ingresos ba-
sadas en la suba del ddlar, ya que la caida del pre-
cio de la soja fue mas fuerte. Como puede verse
en el grafico adjunto, la soja valuada en délares
hizo un pico a principios de marzo para iniciar des-
de alli un camino descendente que la llevo a per-
der el 22% de su valor.

Mientras que hasta hace poco tiempo atras era
muy notable el retraso de las ventas, algunos ven-
dedores aprovecharon este contexto para antici-
par la fijacion de precio de su cosecha. Al 25 de
junio, segun el Ministerio de Agricultura, industria
y exportacién han comprado 24,4 millones de to-
neladas de soja, no tan lejos de las 24,5 registra-
das a la misma altura del afio anterior aunque si
casi 3 millones de toneladas por debajo del prome-
dio de las ultimas cinco campafas.

Sin embargo, se destaca que el 84% de tales
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ventas ya tienen precio en firme cuando en el afio
comercial 2012/13 a la misma altura del afio sélo al
78% de las ventas se les habia puesto valor. Este
punto resalta la busqueda de cobertura frente al
panorama bajista mencionado ut supra.

De cualquier modo, en la semana que estamos
cerrando hoy la actividad volvi6 a ser mas escueta
en el recinto, condicionada por la notable caida
de los precios y el feriado del viernes en el merca-
do externo de referencia. En este sentido, el pre-
cio Pizarra de soja establecido por la Camara Arbi-
tral de Cereales para las operaciones realizadas el
dia jueves en el recinto fisico fue de $ 2.410/ton,
que al tipo de cambio comprador del Banco Na-
cion equivalen a u$s 299,80/ton. Una semana an-
tes, dichos valores alcanzaban los $ 2.525/ton, o
u$s 314,40. Con ello, el valor en ddlares de la soja
disponible volvié a ubicarse por debajo de los u$s
300/ton por primera vez desde agosto del afio pa-
sado.

Contrastando con la situacion en precios, los
costos de produccién y comercializacion se han
movido en suba ajustando los margenes para el
productor. Aumentos de combustible, fletes e
insumos realimentan la imperiosa necesidad de lle-
var a cabo una concienzuda estrategia de comer-
cializacién para minimizar el riesgo precio y asegu-
rar un nivel de ingresos de equilibrio.

SE REACTIVAN LA TRILLA Y LOS
EMBARQUES DE MAIZ

Guillermo Rossi

El maiz ingresé en su periodo de mayor
volatilidad de mercado con perspectivas muy alen-
tadoras de produccién en Estados Unidos, apoya-
das principalmente en las importantes reservas de
humedad que han ganado los suelos en las Gltimas
semanas. Esta situacién ha profundizado la ten-
dencia bajista de los precios, en el marco de una
demanda notablemente mas débil, tanto por la com-
petencia sudamericana que reciben los
exportadores como por la retraccion que sufre el
consumo interno. Dentro de este Ultimo se desta-
ca el papel del sector porcino, afectado por la
propagacion del Virus de Diarrea Epidémica (PEDV)
en méas de 13 estados del pais del norte. La pro-
duccién de etanol, por su parte, ha logrado de-
fenderse pero mirando de reojo la caida de u$s 4
por barril que sufrié el petrdleo en los Gltimos

dias.

A comienzos de semana el USDA sefialé que el
consumo de maiz por todo concepto ascendi6 a
80,1 millones de toneladas en el periodo compren-
dido entre marzo y mayo, correspondiente al ter-
cer trimestre de la campafia estadounidense. La
cifra se ubico casi 10% por debajo de la absorcion
del trimestre anterior y no superé el récord de
85,9 millones de toneladas del mismo periodo del
afio 2010. Con estos numeros, el inventario fisico
remanente al 1 de junio resulté de 97,9 millones
de toneladas, cifra superior a la esperada pese a
significar una recomposicion interanual de oferta
cercana al 40%. A partir de este dato los operado-
res comenzaron a incrementar sus previsiones de
stock final, anticipando una oferta muy holgada
para la campafa 2014/15. Sin embargo, cabe ad-
vertir que el stock remanente para el ultimo tri-
mestre del ciclo de comercializacion norteameri-
cano fue mas elevado que el actual en once opor-
tunidades entre 1995 y 2010.

Por el lado del area sembrada, el Departamen-
to de Agricultura ajusté su proyeccion ligeramen-
te a la baja hasta 37,08 millones de hectareas, prac-
ticamente en linea con lo esperado. Si bien la cai-
da en la superficie frente al afio pasado ronda el
4%, las perspectivas de rendimiento por hectarea
apuntan a superar el récord de 103,4 qg/ha obte-
nido en el ciclo 2009/10. De hecho, tres cuartas
partes del area implantada se mantienen en con-
diciones buenas o excelentes al momento de in-
greso en floracion de los lotes sembrados con mayor
antelacion. No obstante, el grueso de los cultivos
llegaréd a esa instancia recién en la tercera semana
de julio.

Frente al panorama descripto, los especulado-
res han liquidado parte de su posicion neta com-
prada en el mercado de Chicago, al tiempo que el
sector comercial redujo notablemente su nivel de
coberturas de venta. Implicitamente, esto ultimo
podria anticipar que el productor norteamerica-
no no convalida la reciente caida de los precios,
que se acercan a la barrera de los u$s 160/ton en
los futuros con entrega en diciembre. Tras dos
campafas con solido nivel de ingreso en las explo-
taciones del cinturén maicero, los niveles de ren-
tabilidad podrian sufrir una importante caida du-
rante el préximo afio.

En nuestro pais, en tanto, el mercado se
estabilizé en un nivel de precios sustancialmente
mas bajo que el promedio de las Ultimas semanas,
condicionado tanto por las caidas externas como
por el avance de la trilla de los cultivos tardios o
de segunda. La colecta a nivel nacional asciende a
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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 03/07/2014
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 26 de junio y el miérco-
les 2 de julio, se caracteriz6 por no presentar precipitaciones
importantes en la region, solo se observaron algunas lluvias
débiles y aisladas, con acumulados inferiores a los 3mm en toda
la zona GEA. El caso mas destacado es el de Hernando, en la
provincia de Cérdoba, donde se registraron 5,2 mm entre el
miércoles 25y el jueves 26. En cuanto a las marcas térmicas, la
semana mantuvo temperaturas dentro de los parametros nor-
males para la época del afio. Las mismas presentaron muy poca
variacion a lo largo del periodo de analisis. Se observa que, en
general, fueron entre 17 y 20°C, siendo levemente superiores a
las marcas registradas la semana pasada. El registro mas alto se
midié en la provincia de Cérdoba, sobre la localidad de Pozo
del Molle, donde el valor méximo alcanz6 los 21,6°C. Las tempe-
raturas minimas, se presentaron dentro de los pardmetros
normales para la época del afio, con la presencia de algunas
heladas aisladas, siendo intensas en algunos sectores de GEA.
Los valores més bajos del periodo de analisis en la zona GEA
promediaron entre -2 y 1°C, siendo inferiores a los registrados
la semana pasada. La marca més baja fue de 3,4°C bajo ceroy
se midi6 en la localidad de Monte Buey, sobre la provincia de
Cordoba. Con las condiciones presentadas y haciendo el balance
entre las escasas precipitaciones registradas en la semanay la
evapotranspiracion que se produjo durante la semana de ana-
lisis, se puede ver que las reservas hidricas siguen siendo muy
buenas en toda la region. En general se observa que la situacion
ha mejorado respecto al analisis de la semana previa. Si bien en
la provincia de Buenos Aires, las reservas son abundantes, ya no
se observan excesos tan importantes como las semanas anterio-
res. En Cordoba y Santa Fe, la situaciéon se mantiene entre
6ptima y adecuada. Con estas caracteristicas las perspectivas
en el mediano plazo son muy buenas, ya que el reservorio hidrico
se mantendra elevado, teniendo en cuenta que hacia la prima-
vera se prevé la llegada del fenémeno de El Nifio lo que implica

un aumento de los promedios de las precipitaciones. Durante
los proximos 15 dias no se necesitan lluvias significativas para
mantener las buenas condiciones hidricas en toda la region.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 3 y el miércoles 9 de
julio comenzara con el avance de una perturbacion de niveles
medios sobre la region central del pais, que generara lluvias y
tormentas de variada intensidad. Fundamentalmente el sabado
y domingo, momento en el cual se prevé que se desarrollen los
fenémenos més intensos. Esta perturbacion de niveles medios
se vera reflejada en superficie por la presencia de un sistema
frontal frio que se desplazara desde el sudoeste hacia el noreste
del pais. Previo a la llegada del frente, el viento prevaleceré del
sector norte, con moderada intensidad, favoreciendo el ascen-
so de las marcas térmicas y el aumento de humedad en las capas
bajas de la atmoésfera, generando una mayor inestabilidad en
toda la region GEA. La combinacion de estas condiciones con la
llegada del sistema frontal seré la responsable de las importan-
tes precipitaciones previstas para el fin de semana. Una vez
que el sistema frontal avance por la zona central del pais, se
prevé una rotacion del viento al sector sur y el ingreso de una
masa de aire frio y seco, que permitira el descenso de las
marcas térmicas en toda la zona GEA. Esta disminucion de las
marcas térmicas serd muy significativa, por lo que no se des-
cartan heladas en la region durante el lunes o martes. Luego, los
valores de temperatura presentaran un ascenso leve hasta el
final del periodo de prondstico. Respecto a la humedad en las
capas bajas de la atmoésfera, se observara un aumento durante
los primeros dias de pronéstico, debido a la intensa circulacion
del viento del sector norte, y luego del pasaje del sistema
frontal una significativa disminucion que acompafara el des-
censo térmico.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 26/06/2014

RESERVA
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http://www.bcr.com.ar/gea
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poco mas del 50% de la superficie total, cobrando
fuerza solo recientemente gracias al clima favora-
ble de la zona central del pais. Sin embargo, las
bajas temperaturas no permiten reducir los nive-
les de humedad de los lotes, generando enormes
dolores de cabeza desde el punto de vista comer-
cial a los productores que tienen comprometida
la entrega o buscan desprenderse rapidamente de
su produccion. Los maices que salen del campo
con niveles de humedad en torno al 21-22% sufren
castigos en el precio neto cercanos al 10% por
camion, ante la necesidad de llevarlos a secadora
para lograr condiciones Camara.

Alo largo de la semana se pagaron entre $ 1.150
y 1.200 por tonelada por el cereal con entrega
corta sobre terminales del Up River, cayendo has-
ta $ 1.130 por tonelada para el periodo de 30 dias.
Sobre el cierre las posiciones diferidas hasta agos-
to y septiembre cotizaban en torno a u$s 140 y 138
por tonelada, respectivamente. Se destaco la par-
ticipacion de un amplio conjunto de comprado-
res, en un mercado dinamizado por la recupera-
cion de la carga programada en los puertos -que
supera el millén de toneladas para el proximo mes-
y la fluida emisién de Roe Verde por parte de la
UCESCI. Esta ultima super6 las 700.000 toneladas
en los primeros dias del mes.

Los exportadores acumulan compras por mas
de diez millones de toneladas de maiz a nivel na-
cional, volumen que en principio representaria
poco mas de dos terceras partes del saldo expor-
table tedrico que proyectan los analistas priva-
dos. En general, se vislumbra que las ventas al ex-
terior del ciclo 2013/14 caeran bien por debajo
de las 18,3 millones de toneladas embarcadas en-
tre marzo del afio pasado y febrero de este afio.
De hecho, los primeros nimeros confirman dicha
presuncion. Los embarques registrados desde mar-
zo hasta el momento acumulan 4,6 millones de to-
neladas, frente a las casi 11 millones de toneladas
correspondientes al mismo lapso del afio prece-
dente.

Parte de la ralentizacién en el flujo de expor-
taciones que se observa este afio obedece a la
decision de los productores de volcarse con ma-
yor agresividad a la siembra de variedades tardias,
motivada fundamentalmente por cuestiones
climaticas y de costos de produccién. Si bien esta
estrategia ha generado buenos resultados en los
ultimos dos afios, puede que la nueva coyuntura
del mercado externo saque a la luz sus verdaderos
riesgos. El maiz cosechado en julio y agosto recibe
castigos de precio tanto por las condiciones de
recibo exigidas en los puertos como por la situa-

cion de oferta en el mercado internacional, al so-
meterse a la presién estacional de la safrinha bra-
silefia y la cosecha de Estados Unidos. Pese a esto,
los primeros relevamientos de cara a la siembra
2014/15 plantean que el productor argentino re-
petird una proporcion cercana al 50-50% entre
maices de primera y tardios.

TRIGO EN LA BUSQUEDA DE
FORMAR UN PISO

Guillermo Rossi

El trigo fue el producto que mejor logré de-
fenderse de las caidas generalizadas de los merca-
dos agricolas externos en los ultimos dias, aunque
continud presionado por fundamentos propios. La
cosecha de invierno sigue avanzando en Estados
Unidos y otros paises productores del hemisferio
norte, con diferentes perspectivas de rendimien-
to y calidad. En general, el mercado internacional
luce estacionalmente sobre-ofertado y con la de-
bilidad adicional de contar con una demanda mu-
cho més limitada y selectiva que en el altimo afio.

Los precios del trigo norteamericano parecen
haber tocado un piso tras varios meses de prolon-
gada tendencia bajista. El inventario fisico repor-
tado por el USDA en su ultimo informe trimestral
se ubic6 apenas por debajo de lo esperado, brin-
dado un minimo sostén. Ante esta circunstancia,
los especuladores encontraron el atractivo para
efectuar compras de oportunidad, mientras que
los coberturistas se apoyaron en el temor por la
calidad de los granos -menguada por lluvias persis-
tentes en la época de cosecha- para protegerse
de una eventual carrera alcista. Asimismo, la de-
manda fisica da sefiales de recuperacion. Los com-
promisos de exportacién publicados por el FAS tre-
paron hasta 567.539 toneladas en la Gltima sema-
na, volumen que se ubico por encima de lo espe-
rado. Aparentemente, el pais de norte ha recupe-
rado parte de la competitividad necesaria para
ganar mercados mas sensibles al precio.

Al concluir el primer mes del ciclo de comer-
cializacién 2014/15 ya se acordaron ventas de Es-
tados Unidos al exterior por poco mas de 6 millo-
nes de toneladas de trigo, destacandose México y
Brasil como los principales compradores con
822.800y 585.700 toneladas, respectivamente. Lue-
go vienen demandantes tradicionales como Japodn,
Filipinas y Corea del Sur. Entre los africanos, el
unico que ha tenido participacién compradora por
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volimenes significativos es Nigeria, adquiriendo
382.900 toneladas. Al norte de este continente la
demanda se ha focalizado hasta el momento en
origenes europeos y de la zona del Mar Negro,
gue cuentan con una formidable ventaja de flete.

Los malos resultados obtenidos con la campa-
fla de invierno norteamericana podrian compen-
sarse parcialmente con una buena cosecha de
primavera. La condicion de los cultivos se mantie-
ne en situacion buena o excelente en el 70% de lo
implantado, al tiempo que el USDA incremento re-
cientemente su proyeccion de area hasta 5,14
millones de hectéareas, excluyendo trigo candeal.
Esta superficie supera por casi 300.000 hectareas
a la proyeccion que habia formulado el Departa-
mento de Agricultura en su reporte de finales de
marzo. Ante este panorama, los analistas se en-
cuentran ajustando al alza sus previsiones de co-
secha de primavera, algo que impacta negativa-
mente sobre los futuros negociados en Minneapolis.

En general, se vislumbra otro afio de oferta
relativamente abundante, aunque los parametros
de calidad son un interrogante. Lo mismo sucede
con la produccion del segundo semestre de la
campafia, condicionada por la aparicion del fené-
meno de El Nifio en Australia y Sudamérica. La co-
secha global quedaria ligeramente por debajo del
récord de 2013/14, debido a menores rendimien-
tos medios en Estados Unidos y una fuerte caida
del &rea en Canad4 y Ucrania, aunque algunos
analistas estan incrementando sus expectativas de
rinde en China, India y la Unién Europea.

El impacto de estos fundamentos sobre el mer-
cado local sigue siendo extremadamente limitado,
aunque los precios se han acoplado a la tendencia
bajista en los ultimos dias, tanto en el segmento
disponible de los molinos como en los primeros
valores que se escuchan a cosecha por parte de
la exportacion. No obstante, las bajas locales es-
tan asociadas principalmente a la perspectiva de
un cierre de campafia con holgados stocks y una
notable recomposicién de la oferta para el proxi-
mo afio, en el marco de una importante recupera-
cion de la superficie sembrada.

De acuerdo al ultimo informe de seguimiento
de cultivos de GEA - Guia Estratégica para el Agro,
a principios de julio la siembra llegaba al 75% del
area de intencién en la region nacleo, con un
formidable avance en la Ultima semana gracias al
clima despejado y algunas heladas. Sin embargo,
en algunas zonas los excesos siguen complicando,
lo que dificulta que se revierta plenamente el re-
traso en las labores.

La demanda por trigo nuevo brilla por su au-

sencia. En plaza Rosario se destaca la participa-
cion de un solo comprador, que al llegar el viernes
habia reducido sus ofrecimientos abiertos hasta
u$s 170/ton en condiciones Camara. Todavia es
incierto el esquema de politica comercial que se
aplicara en el ciclo 2014/15, suponiéndose que en
lo que resta del afio se cumpliran los ROE prorro-
gados del afio anterior hasta redondear un saldo
exportable cercano a 1,5 millones de toneladas.
Ante este panorama, los exportadores permane-
cen alejados del mercado, pese a que los precios
permiten obtener cierto margen sobre la capaci-
dad tedrica de pago.

Los precios del mercado disponible también
cayeron con fuerza en los ultimos dias, fluctuando
entre $ 1.800 y 2.000 por tonelada, dependiendo
de los requerimientos de calidad, plazos de pago y
puntos de entrega. El grueso de los molinos cuen-
ta con abastecimiento suficiente para cubrir el
ritmo de trabajo de las proximas semanas y no se
muestra agresivo a la hora de salir a comprar. Al
llegar el viernes, la Camara Arbitral de Cereales
establecié un precio estimativo de $ 1.880/ton,
convalidando un deterioro superior al 8% en el ul-
timo mes.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
Fecha Operacién 27/06/14 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Trigo duro 2.400,00

Maiz duro 1.210,00 1.150,00 1.160,00 1.170,00 1.172,50 936,67 25,2%
Soja 2.520,00 2.413,00 2.425,00 2.410,00 2.442,00 1.722,00 41,8%
Sorgo 1.010,00 950,00 940,00 930,00 930,00 952,00 780,00 22,1%
Bahia Blanca

Maiz duro 1.213,00 1.213,00

Girasol 2.300,00 2.300,00 2.300,00 2.300,00 2.300,00 1.540,00 49,4%
Soja 2.605,00 2.450,00 2.430,00 2.450,00 2.483,75 1.719,20 44,5%
Cordoba

Trigo Duro 2.123,00 2.076,00 2.072,00 2.068,00 2.045,00 2.076,80

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Girasol 1.535,00

Soja 2.561,00 2.360,00 2.400,00 2.400,00 2.420,00 2.428,20 1.695,00 43,3%

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada

FechaOperacion | 2700614 3006114 0UOTA4 020714 ogloraa | omedo  Promedoafio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 192000  1.900,00 188000 188000 188000 | 1.89200  2.400,00 212%

Maiz duro 115000 115000 920,00 25,0%

Girasol 240000 240000 240000 240000 240000 | 240000  1.630,00 47,2%

Soja 2.400,00 240000  1.719,00 39,6%

Sorgo 798,75

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 040714 | 270614 AN
semanal

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 ()

Disponible (Exp) 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0
Aceites (5)

Girasol crudo 5.700,0 5.700,0 5.700,0 5.700,0 5.700,0 5.700,0

Girasol refinado 7.350,0 7.350,0 7.350,0 7.350,0 7.350,0 7.350,0

Soja refinado 6.200,0 6.200,0 6.200,0 6.200,0 6.200,0 6.200,0

Soja crudo 4.980,0 4.980,0 4.980,0 4.980,0 4.980,0 4.980,0
Subproductos (s)

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

Soja pellets (Cons Dérsena) 2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (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 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 Var% 27/06/14
Trigo
Mol/Chabéas ClDesc. Cdo. Art.12-PH76 1850,00 1850,00
Mol/Chabéas Dic'14 Cdo. Art.12-PH76  u$s 175,00 175,00
Maiz
Exp/SM ClDesc. Cdo.  Grado2 1130,00 1130,00 1140,00
Exp/SL C/Desc. Cdo.  Grado2 1130,00 1130,00 1140,00
Exp/Tmb Hasta el 04/07 Cdo. M/E 1100,00
Exp/Tmb Hasta el 08/07 Cdo.  Grado 2 1150,00 1150,00
Exp/SM Hasta el 10/07 Cdo.  Grado 2 1100,00 1100,00
Exp/SL Hasta el 10/07 Cdo.  Grado 2 1100,00 1100,00
Exp/Tmb Hasta el 10/07 Cdo.  Grado 2 1100,00
Exp/SM Hasta el 11/07 Cdo.  Grado 2 1150,00 1150,00
Exp/SM Hasta el 11/07 Cdo.  Grado 2 1150,00
Exp/Tmb Hasta el 15/07 Cdo.  Grado 2 1150,00
Exp/GL 15/07-15/08  Cdo. MI/E us$s 140,00 140,00 147,00
Exp/SL 15/07-15/08  Cdo. MI/E us$s 140,00 140,00
Exp/Tmb Jul'l4 Cdo. MIE uss 140,00
Exp/SL Jul'l4 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 140,00 148,00
Exp/SM Jul'l4 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 140,00
Exp/Tmb Ago'l4 Cdo. MIE uss 138,00
Exp/SL Ago'l4 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 138,00 146,00
Exp/SM Ago'l4 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 138,00
Exp/SM Ago/Sep'l4  Cdo. MIE us$s 138,00
Cebada
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PHmin 62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  PHmin 62 u$s 140,00 140,00 143,00 143,00 143,00 -14% 145,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  Scarlett u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0% 200,00
Sorgo
Exp/GL S/Desc. Cdo. ME 950,00 930,00 920,00 930,00 920,00 -8,0% 1000,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 930,00 920,00 920,00 920,00 -8,0% 1000,00
Exp/SM-AS Jul/Ago'14 Cdo. MIE u$s 115,00 114,00 11400 114,00 -73% 123,00
Soja
Fca/GL-Tmb ClDesc. Cdo. MIE 2360,00 2360,00 2360,00 2350,00 -52% 2480,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. ME 2360,00 2360,00 2360,00 2350,00 -5,2% 2480,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 2360,00 2360,00 2360,00 2350,00 -5,2% 2480,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2360,00 2360,00 2360,00 2350,00 -5,2% 2480,00
FcalVGG C/Desc. Cdo. MIE 2360,00 2360,00 2360,00 2350,00 -5,2% 2480,00
Girasol
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE 2400,00 2400,00 2400,00 2400,00 2400,00 0,0% 2400,00

(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 Precode  Tipo de Volumen 1A por 30106/14 01/07/14 02107/14 03/107/14 0410714
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112014 282 put 2 2 3,10

SOY102014 389 put 470 470 8,20 7,10 7,50

CALL

ISR112014 310,00 call 44 44 5,00 490

ISR112014 322,00 call 20 40 2,00

ISR112014 330,00 call 4 22 1,30

SOY102014 500,00 cal 412 320 2,40

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién Volumen Int. Abieno[ 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 var.sem.
FINANCIEROS ~ Ens$/uss
DLR072014 285.558 699.645 8,320 8,319 8,305 8,265 8,255 -1,14%
DLR082014 41.436 314.601 8,525 8,525 8,519 8,479 8,470 -0,95%
DLR092014 63.837 254.379 8,740 8,731 8,730 8,695 8,670 -1,07%
DLR102014 14.626 404.553 8,935 8,935 8,935 8,904 8,879 -0,90%
DLR112014 10.844 335.808 9,136 9,136 9,130 9,105 9,080 -0,87%
DLR122014 28.700 504.989 9,357 9,353 9,350 9,325 9,295 -0,91%
DLR012015 36.800 355.400 9,590 9,590 9,579 9,555 9,525 -0,88%
DLR022015 7.000 50.641 9,790 9,790 9,779 9,765 9,735 -0,97%
DLR032015 10.100 79.525 10,045 10,045 10,034 10,020 9,990 -1,04%
DLR042015 4.483 10,300 10,300 10,289 10,275 10,245 -1,01%
DLR052015 10.000 5.180 10,590 10,590 10,569 10,510 10,480 -1,50%
DLR062015 2.000 8.162 10,800 10,800 10,779 10,720 10,690 -1,66%
DLR072015 500 220 11,050 11,050 11,029 10,930 10,900 -1,36%
DLR082015 7.850 3.907 11,225 11,225 11,205 11,000 11,000 -2,92%
ECU072014 50 300 11,412 11,354 11,317 11,233 11,190 -0,89%
ECU082014 50 50 11,493 11,450
OR0052015 110 110 1323,300 1323,300
OR0112014 42 276 1326,100 1327,900 1329,500 1321,000 1321,000 0,09%
WTI082014 133 1.647 104,490 104,380 103,870 103,500 103,500 -1,46%
WTI112014 42 102,220 101,910 101,550 101,260 101,260 -1,17%
TVPP122014 380 3.611 8,579 8,801 8,979 8,834 8,539 0,60%
TVPP052015 200 300 9,441 9,711 9,856 9,699 9,380 0,50%
R0O15082014 25 501 1037,500 1035,940 1036,500 1031,000 1030,786 -0,88%
R015102014 65 1048,997 1048,269 1050,000 1046,159 1046,086 -0,64%
R0O15112014 124 1072,825 1072,098 1073,881 1070,987 1069,915 -0,63%
AA17082014 27 147 999,065 1004,141 1012,000 996,922 992,800 0,50%
AA17102014 29 145 1011,100 1017,289 1021,000 1007,130 1004,902 0,44%
AA17112014 10 36 1028,600 1041,004 1045,611 1031,174 1028,140 0,57%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072014 62 273 303,00 300,50 299,50 296,50 296,00 -5,22%
ISR112014 442 1.144 304,20 301,30 301,00 297,90 297,00 -5,26%
ISR052015 24 48 282,00 280,50 280,50 279,50 279,00 -3,96%
TRI000000 32 230,00 230,00 230,00 229,00 228,00 0,66%
TRI072014 37 230,00 230,00 230,00 229,00 228,00 0,66%
TRI122014 26 182,00 181,50 181,50 180,00 180,00 -1,10%
MAI000000 117 145,00 145,00 143,00 142,00 142,50 -3,06%
MAI072014 154 145,00 145,00 143,00 142,00 142,50 -3,06%
MAI082014 10 144,50 144,50 142,00 142,00 143,00 -3,38%
MAI092014 9 148,00 148,00 148,00 148,00 147,50 -2,64%
MAI122014 22 151,00 151,00 151,50 151,50 152,00 -1,62%
SOF000000 852 300,00 297,00 298,00 295,00 295,50 -4,52%
SOF072014 176 737 300,00 297,00 298,00 295,00 295,50 -4,52%
SOF082014 102 241 304,00 300,00 300,00 297,00 296,50 -5,27%
SOF092014 53 129 304,80 300,50 301,00 297,00 296,70 -5,42%
SOF112014 464 1.885 305,00 301,20 301,50 297,50 297,30 -5,38%
SOF012015 20 303,60 300,50 299,20
SOF052015 72 329 282,50 280,10 280,00 279,50 279,50 -3,79%
S0J000000 119 304,00 300,00 299,50 298,00 296,50 -4,97%
S0J112014 40 25 305,50 301,10 301,80 298,30 297,70 -5,25%
S0Y082014 90 767 439,30 435,30 433,80 429,40 429,40 -7,95%
SOY102014 1.447 4.092 426,00 422,20 421,00 416,50 416,50 -1,75%
S0Y122014 150 428,20 424,90 422,60 420,20 420,20 -7,34%
CRN082014 144 1.446 166,40 164,50 163,50 162,80 162,80 -7,18%
CRN112014 60 1.424 169,50 167,10 165,40 164,80 164,80 -7,05%
CRN022015 230 173,00 171,50 169,70 169,10 169,10 -6,78%
TOTAL 523.299 3.039.895
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 30/06/14 . 01/07/14 . 02/07/14 . 03/07/14 . 04/07/14 . var.
max min_ dltima max min__ dltima max min_ dltima max min__ dltima max min _ dltima_ sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR072014 8,345 8320 8320| 8320 8319 8319| 8319 8305 8305 8304 8265 8265 8262 8262 8,262| -1,05%
DLR082014 8550 8525 8,525 8522 8515 8519| 8490 8474 8479 8470 8470 8,470| -0,95%
DLR092014 8,750 8,740 8,740 8738 8725 8730| 8699 8692 8695 8670 8670 8,670| -1,07%
DLR102014 8,950 8935 8935 8930 8930 8930| 8935 8930 8935 8,904 8,900 8,904
DLR112014 9,150 9,136 9,136 9,145 9,130 9,130 9,110 9,110 9,110
DLR122014 9,365 9,357 9,357 9,355 9350 9,350| 9,340 9,320 9,325
DLR012015 9610 9,582 9,597 9,565 9,549 9,558
DLR022015 9,830 9,790 9,790 9,767 9,765 9,765
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14

var.

Posicion . . - . . - . . - . . - . . -

max min__ultima max min__dltima max min__ultima max min__dltima max min__ dltima___sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR032015 10,080 10,040 10,045
DLR052015 10,570 10,510 10,510
DLR062015 10,800 10,800 10,800
DLR072015 11,050 11,050 11,050
DLR082015 11,225 11,225 11,225 11,120 11,120 11,120 11,030 11,000 11,000, 11,000 10,970 11,000
ECU072014 11,233 11,233 11,233
ECU082014 11,493 11,493 11,493
OR0052015 13236 13232 1323,6
ORO112014 | 1326,7 13260 1326,1 1329,8 13295 1329,5| 13210 13195 1321,0
WTI082014 1043 1041 1041
TVPP122014 | 8500 8371 8500/ 8800 8634 8800 9,073 9,000 9,000 8512 8512 8512| 0,28%
TVPP052015 9,900 9,900 9,900
R0O15082014 | 1037,2 10342 1037,2 10350 1034,0 1034,0[ 10310 1031,0 1031,0
AA17082014 | 1000,1 1000,1 1000,1 10110 1010,0 1011,0[ 9969 9969 996,9| 9928 9890 9928
AA17102014 | 1012,2 1001,0 10122 1021,0 1021,0 1021,0{ 1007,1 1007,1 1007,1
AA17112014 1032,0 1031,2 10312
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072014 313,10 303,00 303,00 3005 3000 3005/ 3000 2995 299,5| 298,50 296,50 296,50/ 296,00 296,00 296,00| -5,28%
ISR112014 314,30 30350 304,20f 3013 2990 301,3] 301,00 299,30 301,00{ 300,40 296,70 297,90| 297,00 297,00 297,00| -526%
ISR052015 282,00 282,00 282,00/ 2805 2805 2805/ 280,50 278,50 28050 279,50 279,50 279,50
SOF072014 3090 3000 3000[ 2975 2970 2975 2980 2960 297,0/ 2970 2930 2950| 2955 2950 2955| -45%
SOF082014 3000 3000 3000 2975 2970 297,0
SOF092014 3132 3132 3132/ 3011 3011 3011 3000 3000 3000 3005 296,7 296,7| 296,7 296,7 296,7| -54%
SOF112014 3145 3040 3050, 3011 3005 301,0f 301,0 3000 3000f 3000 2970 297,00 2973 2972 2973| -54%
SOF012015 3023 3023 3023 3023 3023 3023 2991 2991 299,1
SOF052015 2900 2825 2825/ 2815 2800 280,3| 2800 2790 2800 2795 2795 2795/ 2795 2790 2795 -3,8%
S0J112014 3137 3137 3137/ 3016 3016 3016 301,3 2993 3013 2977 297,71 297.7| 54%
SOY082014 468,5 4685 4685 4357 4334 4357
SOY102014 438,6 4255 426,0] 4215 4185 420,7| 4222 4195 4210| 4197 4187 4197
CRN082014 1744 1679 1679 1643 1642 1643| 1644 1644 1644 1640 1640 164,0
CRN112014 1695 1695 1695 1657 1655 1655

547.535 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.057.159 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 var.sem.
TRIGO B.A. 07/2014 22.300 139 230,00 251,00 228,00 228,00 228,00 0,66%
TRIGO B.A. 09/2014 7.200 321 237,00 251,00 236,00 236,00 235,00 -0,21%
TRIGO B.A. 11/2014 1 198,50 206,00 199,00 199,00 198,00 0,51%
TRIGO B.A. 12/2014 40 186,00 196,00 186,50 186,00 185,00 -1,07%
TRIGO B.A. 01/2015 18.300 805 185,00 195,50 184,50 184,00 182,50 -1,88%
TRIGO B.A. 03/2015 37 198,00 205,00 198,50 198,00 196,50 -1,26%
TRIGO B.A. 07/2015 42 207,00 215,00 207,50 207,00 205,50 -1,20%
MAIZ ROS 07/2014 63.900 1.583 145,00 149,50 141,00 141,00 143,00 -3,70%
MAIZ ROS 08/2014 2.000 109 144,50 150,50 142,00 142,00 143,00 -3,38%
MAIZ ROS 09/2014 7.000 887 148,00 153,50 148,00 148,00 147,50 2,77%
MAIZ ROS 12/2014 18.900 937 151,00 154,30 151,50 151,50 152,20 -1,62%
MAIZ ROS 05/2015 2.000 88 157,00 156,00 158,00 152,00 151,00 -3,82%
SORGO ROS 07/2014 1.000 131,00 140,00 131,00 131,00 131,00 -0,83%
SOJA ROS 07/2014 142.700 1.853 304,00 306,20 299,50 298,00 296,50 -5,09%
SOJA ROS 08/2014 1.000 305,70 309,00 302,70 298,00 297,00 -5,65%
SOJA ROS 09/2014 13.500 180 306,00 308,70 303,00 298,30 297,80 -5,49%
SOJA ROS 11/2014 173.800 6.435 306,00 308,50 302,50 298,00 298,00 -5,49%
SOJA ROS 05/2015 34.800 1.686 281,50 287,00 280,50 279,20 279,30 -4,02%
SOJA ROS 11/2015 2 289,20 284,50 283,00 283,00 -5,98%
CEBADA Q.Q. 12/2014 151,00 151,00 146,00 146,00 146,00 -3,31%
CEBADA Q.Q. 01/2015 151,00 151,00 146,00 146,00 146,00 -3,31%
TOTALES 508.500 15.145
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14  var.sem.
TRIGO Q.Q. 07/2014 1.800 75,00 81,00 75,00 75,00 7500  -741%
TRIGO ROS 07/2014 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
TRIGO ROS 01/2015 3 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00
TRIGO SFE 11/2014 1 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ |.W. 07/2014 108,50 108,50 108,50 108,50 108,50
SOJALW. 07/2014 6.900 55 105,00 100,50 106,50 105,00 106,00 4,95%
SOJA ZAR 07/2014 300 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50
SOJA FAN 07/2014 100 1 98,50 98,00 98,00 98,00  -051%
TOTALES 9.100 60
517.600 15.205
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion | Vol. Sem.  Open Interest| 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14  varsem.
SOJA CME sle 09/2014 9.253 258 1.195,00 1.262,00 1.181,00 1.166,75 116675  -7,77%
SOJA CME sle 11/2014 9,661 51 1.160,00 1.222,00 1.138,50 113350 113500  -7,35%
SOJA CME sle 05/2015 13.199 140 1.177,25 1.240,00 1.162,50 1.158,00 115800  -6,54%
TRIGO CME se 09/2014 50 576,50 580,50 575,50 579,50 57950  -2,28%
TRIGO CME sle 12/2014 7.212 154 597,00 602,50 598,50 603,75 603,75  -1,39%
MAIZ CME sle 09/2014 72 419,75 436,00 412,00 409,00 409,00  -7,26%
MAIZ CME sle 12/2014 8.128 244 426,75 440,50 418,00 415,25 41525  -7,00%
TOTALES 65.733 969
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.870,00 1.970,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 0,54%
MAIZ B.A. Disp. 25 1.180,00 1.230,00 1.140,00 1.140,00 118000  -3,28%
MAIZ ROS Disp. 24 1.180,00 1.230,00 1.140,00 1.140,00 119000  -2,46%
SOJA ROS Disp. 28 12 2.470,00 2.495,00 2.430,00 2.430,00 241000  -5,12%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.470,00 2.495,00 2.430,00 2.430,00 241000  -512%
TOTALES 28 61
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 var.
max. min.  dltmo  max. min.  dlttmo  m&x. min.  dttmo max. min.  dltmo _ m&x.  min.  Gltimo sem.
TRIGO B.A. 07/2014 2300 2260 2270 2520 2510 2520 2272 2260 2260 2280 2280 2280 2280 2280 2280 -09%
TRIGO B.A. 09/2014 2370 2340 2350 2510 2510 251,0 2360 2360 2360 2360 2360 2360
TRIGO B.A. 01/2015 1850 1840 1840 1960 1955 1960 1855 1840 1855 1840 1830 1830
MAIZ ROS 07/2014 1460 1430 1430 1495 1480 1480 1410 1405 1410 1430 1430 1430 -40%
MAIZ ROS 08/2014 1420 1420 1420
MAIZ ROS 09/2014 1470 1460 1470 1530 1525 1525 1480 1460 1460 1465 1465 1465
MAIZ ROS 12/2014 1520 1500 151,0 1543 1530 1530 1520 1515 1520 1520 151,0 1520
SOJAROS 07/2014 3130 3025 3025 3065 3050 3060 3000 2990 3000 3000 2968 2979 2973 2965 2965 -47%
SOJA ROS 09/2014 3150 3050 3050 3030 3027 3030 3015 3003 3003
SOJAROS 11/2014 3155 3045 3065 3091 3070 3090 3035 3000 3030 3015 2980 2995 2985 297,5 2980 -55%
SOJA ROS 05/2015 2880 2815 2820 2880 2860 2880 2810 2785 2810 2820 2790 2795 2795 2785 2785 -43%
SOJA ROS 11/2015 289,2 2892 2892
TRIGO Q.Q. 07/2014 750 750 750
SOJALW. 07/2014 1050 1050 1050 1000 1000 1000 1050 1050 1050 1050 1050 1050
SOJA ZAR 07/2014 995 995 995 990 990 990
SOJA FAN 07/2014 980 980 98,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 Var.
max min _dlima  méx min _dlima  méx min _dlima  max min ditima méx min Ultima  sem.

SOJA CME s/e 09/2014 12735 11950 11950 1264,0 12558 1262,0 11810 1177,0 11810 11753 11648 1166,8 11668 11668 11668 -7.8%
SOJA CME sle 11/2014 1233,0 1160,0 1160,0 1230,0 1216,0 1222,0 11413 11375 11385 11390 11335 11335 11350 11350 11350 -7.3%
SOJA CME s/e 05/2015 1245,0 11750 11773 1240,0 12343 12400 11653 11600 11625 1163,3 11580 1158,0 11580 11580 1158,0 -65%
TRIGO CME sle 09/2014 588,0 5765 5765 5843 5805 5805 5755 5695 5755 5795 5733 5795 5795 5795 5795 -23%
TRIGO CME sfe 12/2014 6095 5970 5970 6070 6025 6025 5985 5925 5985 6038 5968 6038 6038 6038 6038 -14%

MAIZ CME sle 09/2014 4395 4198 4198 4360 4340 4360 4130 4100 4120 4118 4090 409,0 4090 409,0 4090 -7.3%
MAIZ CME sle 12/2014 4443 4260 4268 4405 4378 4405 4185 4170 4180 4173 4153 4153 4153 4153 4153 -1.0%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 var.

max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min__ dltima  sem.
SOJA ROS Disp. 2490,0 2490,0 2490,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 370,00 370,00 370,00 370,00 fli 370,00

Precio FAS 274,68 274,73 274,73 274,73 274,61 0,0%

Precio FOB Jul'l4 v 360,00 v 355,00 v 355,00 v 355,00 v 360,00 -1,4%

Precio FAS 264,61 259,73 259,73 259,73 264,61 -1,8%

Precio FOB Dic'14 273,00 273,00 273,00 273,00 277,50 -1,6%

Precio FAS 177,68 177,73 177,73 177,73 182,11 -2,4%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jul'l4 v 350,00 v 345,00 v 320,00 v 320,00 v 350,00 -8,6%

Precio FAS 251,72 246,80 221,80 221,80 251,64 -11,9%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Jul'l4 v 370,00 v 365,00 v 350,00 v 350,00 v 370,00 -5,4%

Precio FAS 271,72 266,80 251,80 251,80 271,64 -7,3%

Precio FOB Ene'l5 v 292,50 v 290,00 v 290,00 v 290,00 v 292,50 -0,9%

Precio FAS 194,22 191,80 191,80 191,80 194,14 -1,2%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 198,00 196,00 196,00 196,00 204,00 -3,9%

Precio FAS 148,95 147,35 147,32 147,28 153,34 -4,0%

Precio FOB Jul'l4 €194,38 200,19 200,09 199,70 204,62 -2,4%

Precio FAS 145,33 151,54 151,41 150,98 154,16 -2,1%

Precio FOB Ago'14 196,55 197,24 199,11 198,12 203,34 -2,6%

Precio FAS 147,50 148,59 150,42 149,40 152,88 -2,3%

Precio FOB Set'14 195,96 196,25 197,73 197,73 202,26 -2,2%

Precio FAS 146,91 147,60 149,04 149,01 151,80 -1,8%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ago'l4 212,10 v 218,89 v 217,40 v 217,41 21741

Precio FAS 163,05 170,24 168,73 168,70 166,96 1,0%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Jul'l4 211,31 v 221,55 v 213,97 v 213,97 214,76 -0,4%

Precio FAS 161,84 172,48 164,87 164,83 163,88 0,6%

Precio FOB Ago'14 204,22 v 214,95 v 209,54 v 209,54

Precio FAS 154,75 165,88 164,87 160,40
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 159,00 501,00 155,00 153,00 165,00 -7,3%

Precio FAS 118,73 312,25 115,60 114,00 123,35 -7,6%

Precio FOB Jul'l4 169,78 168,69 167,22 166,23 177,06 -6,1%

Precio FAS 129,51 129,06 127,81 127,23 135,41 -6,0%

Precio FOB Ago'14 169,78 168,69 167,22 166,23 177,06 -6,1%

Precio FAS 129,51 129,06 127,81 127,23 135,41 -6,0%

Precio FOB Set'14 v 174,70 v 173,62 v172,14 v 170,17 v 180,01 -5,5%

Precio FAS 134,43 133,98 132,73 131,17 138,36 -5,2%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 504,00 501,00 500,00 496,00 519,00 -4,4%

Precio FAS 314,24 312,25 311,56 309,01 323,61 -4,5%

Precio FOB Jul'l4 500,55 504,41

Precio FAS 310,79 315,66

Precio FOB Ago'14 500,55 499,63 500,55 519,20 -3,6%

Precio FAS 310,79 311,20 313,56 323,81 -3,2%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 275,36 275,37 275,37 275,37 275,34 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

27/06/14 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,0320 8,0330 8,0350 8,0380 8,0380 8,0380 0,07%
vndr 8,1320 8,1330 8,1350 8,1380 8,1380 8,1380 0,07%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 6.1846 6.1854 6.1870 6.1893 6,1893 6,1893 0.07%
Maiz 20,0 6,4256 6,4264 6,4280 6,4304 6,4304 6,4304 0.07%
Demas cereales 20,0 6,4256 6,4264 6,4280 6,4304 6,4304 6,4304 0,07%
Habas de soja 35,0 5,2208 52215 5,2228 5,2247 5,2247 5,2247 0,07%
Semilla de airasol 32,0 54618 54624 54638 5,4658 5,4658 5,4658 0.07%
Resto semillas oleadin. 235 6.1445 6.1452 6.1468 6.1491 6,1491 6,1491 0.07%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 69878 6,9887 6,9905 6,9931 6,9931 6,9931 0.07%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,4618 5,4624 5,4638 5,4658 5,4658 5,4658 0,07%
Harina v pellets airasol 30,0 56224 5,6231 5,6245 5,6266 56266 56266 0.07%
Resto Harinas v Pellets 30,0 56224 56231 56245 5,6266 56266 56266 0.07%
Aceite de soja 32,0 5,4618 5,4624 5,4638 5,4658 5,4658 5,4658 0,07%
Aceite de girasol 30,0 56224 56231 56245 5,6266 56266 56266 0.07%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 5.6224 56231 56245 5.6266 5.6266 5.6266 0.07%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of FOB Arg- | FOB Arg- |FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4 CBOT 5

Uss / Tn @ Up River Bb

Emb.cerc. dic-14 ene-15 jul-14 ago-14 jul-14 ago-14 jul-14 sep-14 dic-14 jul-14 sep-14
04/07/2013 310,00 265,00 v269,00 301,80 305,20 259,40 260,80 241,04 242,51 246,37 248,58 251,98
Semana anterior| 370,00 277,50 v292,50 323,70 320,30 249,90 253,00 215,05 218,17 225,15 266,76 265,20
30/06/14 370,00 273,00 v292,50 318,00 312,40 247,10 247,10 207,51 212,20 219,82 261,07 257,30
01/07/14 370,00 273,00 v290,00 310,00 308,10 245,20 245,20 205,68 210,36 218,63 257,21 253,08
02/07/14 370,00 273,00 v290,00 307,40 305,60 246,30 246,30 206,41 211,46 219,82 250,96 250,51
03/07/14 370,00 273,00 v290,00 309,40 307,60 247,80 247,80 208,71 212,93 221,84 256,11 252,53
04/07/14 370,00 fli fli fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Var. Semanal -1,6% -0,9% -4,4% -4,0% -0,8% 2,1% -2,9% -2,4% -1,5% -4,0% -4,8%
Var. Anual 19,4% 3,0% 7,8% 2,5% 0,8% -4,5% -5,0% -13,4% -12,2% -10,0% 3,0% 0,2%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depositos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. jul-14 ago-14 sep-14 jul-14 jul-14 ago-14 sep-14 jul-14 sep-14 dic-14 mar-15
04/07/2013 240,00 236,11 236,11 v251,86 299,53 270,00 240,50 269,58 206,98 193,40 198,22
Semana anterior| 204,00 204,62 203,34 202,26 214,76 211,80 207,60 207,60 174,40 174,11 176,08 180,31
30/06/14 198,00 c194,38 196,55 195,96 21131 204,40 198,30 198,30 167,02 164,86 167,41 171,75
01/07/14 196,00 200,19 197,24 196,25 221,55 203,80 197,20 197,20 166,43 163,77 166,43 170,96
02/07/14 196,00 200,09 199,11 197,73 213,97 202,20 195,80 195,80 164,76 162,30 164,56 168,99
03/07/14 196,00 199,70 198,12 197,73 213,97 201,60 194,70 194,70 164,17 161,21 163,48 168,01
04/07/14 196,00 fli fli fli fli fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Var. Semanal -3,9% -2,4% -2,6% -2,2% -0,4% -4,8% -6,2% -6,2% -5,9% -1,4% -1,2% -6,8%
Var. Anual -18,3% -15,4% -16,1% -15,0% -32,7% -27,9% -19,0% -39,1% -22,1% -15,5% -15,2%
(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 ICOMPL JO GIRASOL

FOB FOB |JGrano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

Uss /T Oficial (1) Golfo (; I[FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM(3) |FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM (4

Emb.cerc. jul-14 ago-14 jul-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. jul-14 Ab/My14 | Emb.cerc. | jn/j14 Ag/St.14  Oc/Dc.14
04/07/2013 198,00 v203,63 196,55 274,83 530,00 270,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.21500  1.065,00
Semana anterior| 165,00 177,06 177,06 177,02 460,00 278,00 €230,00 980,00 v1030,00 935,00 940,00
30/06/14 159,00 169,78 169,78 169,05 460,00 278,00 €230,00 980,00 v1030,00 925,00 935,00
01/07/14 156,00 168,69 168,69 168,32 460,00 278,00 €230,00 980,00 v1030,00 915,00 917,50
02/07/14 155,00 167,22 167,22 169,17 460,00 278,00 €230,00 980,00 v1030,00 910,00 915,00
03/07/14 153,00 166,23 166,23 168,06 460,00 278,00 €230,00 980,00 v1030,00 900,00 910,00
04/07/14 152,00 fli fli fer. 460,00 278,00 fi 980,00 fli 907,50 915,00
Var. Semanal -1,9% -6,1% -6,1% -5,1% -2,9% -2,7%
Var. Anual -23,2% -18,4% -15,4% -38,8% -13,2% 3,0% -14,0% -12,7% -25,3% -14,1%
(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 jul-14 ago-14 sep-14 jul-14 ago-14 sep-14 nov-14 oct-14

04/07/2013 538,00 539,68 536,01 568,83 540,62 514,80 583,50 526,18 468,95 451,31 796,17
Semana anterior| 519,00 519,20 538,86 562,10 543,90 511,80 526,18 506,34 465,18 451,22 635,24
30/06/14 504,00 500,55 500,55 551,20 526,23 487,60 514,61 488,61 438,64 42523 627,69
01/07/14 501,00 504,41 551,10 526,05 487,70 514,42 487,87 434,96 421,64 619,71
02/07/14 500,00 499,63 V497,79 548,30 524,12 485,50 511,67 483,10 433,68 419,44 626,60
03/07/14 496,00 500,55 546,60 522,52 486,20 509,92 477,59 428,72 416,50 626,26
04/07/14 496,00 fi fi fli fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. 625,46
Var. Semanal -4,4% -3,6% -2,8% -3,9% -5,0% -3,1% 5,7% -7,8% -1,7% -1,5%
Var. Anual -7,8% -1,3% -3,9% -3,3% -5,6% -12,6% 9,2% -8,6% -1,7% -21,4%
(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 jul-14 Oc/Dc.14 | Oc/Dc.14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14
04/07/2013 500,00 502,75 478,17 V469,13 453,92 549,00 470,00 488,00 539,13 472,44 426,26 397,16
Semana anterior| 498,00 v510,58 488,20 v495,15 486,00 520,00 525,00 517,86 492,95 456,79 435,74
30/06/14 483,00 v492,39 464,17 VAT6,96 461,97 534,00 513,00 515,00 505,18 47476 432,76 407,74
01/07/14 484,00 490,52 467,48 V488,31 466,38 485,00 492,00 502,76 473,99 430,00 402,78
02/07/14 481,00 486,33 468,80 v459,32 468,80 526,00 492,00 494,00 498,57 470,35 430,22 404,10
03/07/14 472,00 476,41 470,24 468,14 465,28 522,00 485,00 490,00 492,72 460,43 423,94 400,46
04/07/14 472,00 fli fi fli fli 515,00 485,00 485,00 fer. fer. fer. fer.
Var. Semanal -5,2% -6,7% -3,7% -5,5% -4,3% -6,7% -7,6% -4,9% -6,6% -1,2% -8,1%
Var. Anual -5,6% -5,2% -1,7% -0,2% 2,5% -6,2% 32% -0,6% -8,6% -2,5% -0,5% 0,8%
(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/ o FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM (2 CBOT 3

Emb.cerc. jul-14 ago-14 Oc/Dc.14 | Ag/Stl4 Oc/Dcl4 | AglOcl4 Nv/En15 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14
04/07/2013 900,00 905,43 903,00 913,59 899,37 911,38 1.008,35 1.008,35 104123 112238 103153 1.021,60
Semana anterior| 901,00 897,93 893,52 885,26 893,41 894,08 934,48 941,30 881,39 884,70 886,68 886,68
30/06/14 868,00 871,92 867,51 858,36 867,40 867,18 944,82 958,51 856,48 858,69 860,67 860,23
01/07/14 873,00 874,56 870,16 865,42 875,78 875,34 930,44 937,29 856,92 859,13 861,55 861,55
02/07/14 866,00 864,64 864,64 854,50 864,42 866,63 935,37 942,20 848,10 850,31 852,07 851,85
03/07/14 867,00 870,16 869,05 857,92 866,85 865,64 918,54 918,54 850,09 852,51 853,62 852,29
04/07/14 867,00 fli fi fli fli fli 918,54 932,15 fer. fer. fer. fer.
Var. Semanal -3,8% -3,1% 2,7% -3,1% -3,0% -3,.2% -1,7% -1,0% -3,6% -3,6% -3,7% -3,9%
Var. Anual -3,7% -3,9% -3,8% -6,1% -3,6% -5,0% -8,9% -7,6% -18,4% -24,0% -17,2% -16,6%
(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 25/06/14

Declaraciones de Compras Embarques
Producto [cosecha semana | Total comprado’ |  Totala fjar > Total fijado > acumulados *
Trigo pan 13114 16,0 2.264,7 178,7 28,6 12344
(Dic-Nov) (4.901,2) (201,1) (73.9) (3.080,6)
Maiz 13114 3372 10.162,6 3.202,7 894,9 4.551,0
(Mar-Feb) (16.964,0) (1.693,3) (497,7) (11.868,7)
Sorgo 13114 484 556,5 96,3 171 3224
(Mar-Feb) (1.241,6) (102,5) (26,3) (1.079,2)
Cebada Cerv. 13114 10,3 7519 455 329 3539
(Dic-Nov) ** (860,2) (279,8) (147,0) (448,5)
Cebada Forr. 13114 03 1.566,3 136,8 40,2 1.905,4
(Dic-Nov) * (3.027,1) (85,5) (73,0) (2.821,5)
Soja 13114 382,6 7.873,9 3.167,1 1.710,2 3.7645
(Abr-Mar) (7.730,4) (3.401,0) (1.907,3) (3570,8)
Girasol 13114 0,6 30,6 9,3 18
(Ene-Dic) (28,6) (5,1) 27

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

estimado por Situacién de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta ABRIL. *** Diferencia que pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 18/06/14 Cosecha - n Total a fijar > Fijado total >
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 3.590,6 34111 633,3 446,7
(2.847,4) (2.705,0) (581,6) (501,2)
Soja 13/14 15.682,9 15.682,9 5.073,7 2.508,4
Girasol 13/14 1.755,2 1.755,2 634,1 361,8
(1.986,3) (1.986,3) (725,7) (467,3)
Al 30/04/14 Cosecha
Maiz 13/14 1.186,9 1.068,2 216,6 40,8
(1.1487) (1.0338) (116,3) (49,1)
12/13 5.905,3 53148 593,2 499,8
(4.554,1) (4.098,7) (379,4) (282,4)
Sorgo 13/14 12,0 10,8 05 0,1
(13,0) (11,7) 0,8)

12/13 1349 1214 44 43
(138,6) (124,7) (10,2) (5,8)
Cebada Cerv. 13/14 904,1 8589 183,0 1225
(940,0) (893,0) (101,6) (34,6)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95%, para maiz y sorgo 90% y para soja y girasol el 100 %,
en ambas cosechas. (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les
establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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Evolucion mensual de la molienda de granos oleaginosos

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola
Total 2010 36.824.921 2.750.476 7.062| 135.843| 130.040 22.235 17.459] 7.000.075 1.127.698 1.444 52.945 19.943 8.284 5.536
Total 2011 37.339.854 3.547.927 6.302 94.827| 157.630 83.573 20.765 7.113.681 1.489.706 1.275 37.661 23.360 30.368 9.148
Enero 2.582.456 223.809 1.080 11.028 7.602 14.870] 495.022 98.681 166 4.174 2.585 6.384
Febrero 2.270.417 305.017 600 13.111 3433 7.665 436.320 127.595 192 5.225 1.261 3.328
Marzo 2.441.365 566.194 220 5.641 74 472.415 236.948 70 2.410 10
Abril 3.521.359 480.075 175 3.081 2721 681.287 200.475 56 960 932
Mayo 3.793.901 265.901 175 15.244 27.184 712.205 110.789 56 5.897 4.185
Junio 3.222.737 369.914 15.908 16.399 613.148 155.200 89 5.806 2.614
Julio 2.969.261 332219 200 4618| 25183 559.953 138.842 20 1.630 3.903
Agosto 2.828.582 295.084 70 18.507 12.204 532.611 124.400 22 7.628 1.824
Septiembre 3.082.089 233.503 430 20.345 28.237 585.000 96.892 42 8.173 4.240
Octubre 2.425.642 260.610 255 13.936 1.827 467.401 109.175 45 6.016 275
Noviembre 2.237.505 189.350 28 9.402 3.995 422.476 79.173 9 3.213 1.465
Diciembre 1.957.999 154.272 100 17.704 23.128 63 375.522 63.410 31 8.124 9.065 25
TOTAL 2012 33333313| 3.675.948 3333| 148525 111.034| 40953| 22598 6.353.359|  1.541.580 798| 59.256|  17.041| 15318 9.737
Enero 1.708.802 331.824 500 6.680 1.468 270 325.772 131.761 60 2.664 522 108
Febrero 1.212.383 276.254 295 15.219 11.970 17.204 232.594 110.907 81 6.614 4374 7.499
Marzo 1.721.068 411.044 82 47217 14.436 332.331 172.663 26 1.623 4.973
Abril 3.587.628 284.528 50 10.840 7.442 696.644 119.314 16 4.393 2551
Mayo 3.933.147 202.431 7.298 25.796 221 732,617 84.610 2.546 3.953 6
Junio 3.925.104 213.761 19.763 22.270 6.537 732.132 89.018 7.498 3.627 2.385
Julio 3.641.364 176.382 64 3.320 10.892 25 683.475 73.456 21 1.290 1.941 9
Agosto 3.678.455 155.861 22.752| 22982 684.591 66.040 8.299 4596
Septiembre 3.582.271 190.218 2.127 2.440 678.557 81.436 518 415
Octubre 2.963.012 201.893 24211 559.213 84.636 9.156
Noviembre 2.318.967 58.460 9.573 141 441.742 25.594 3.177 47
Diciembre 1.768.668 81.755 23.928 261 333.273 35.289 9.166 89
TOTAL 2013 34.040.869 2.584.411 991| 150.438 84.380 42.105 17.876] 6.432.942 1.074.724 204 56.944 14,532 14.820 7.743
Enero 1.966.652 180.816 1.000|  14.295 8.607 373931 71.563 320 5.495 3623
Febrero 1.531.865 186.811 100{  15.535 3.880 292.293 76.136 32 5.452 1.645
Marzo 2.105.576 320.204 150 3.914 2.731 406.814 134.558 48 1.587 1.150
Abril 3.894.244 278.020 100 15.342 1155 88 733.328 117.579 32 5.530 191 27
Mayo 4.628.585 185.215 220 2475 21.084 10| 851.067 77.081 22 891 3479 4
TOTAL 2014 14.126.922 1.151.066 1570 51.561 22.239 15.316 2.657.434 476.917 454 18.955 3.670 6.449
PELLETS EXPELLERS
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Céartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Céartamo | Canola
Total 2010 28.299.923 1.192.463 3.220 81.708| 113.173 13.212 7.642 355.633 1572
Total 2011 28.664.269 1.571.946 49.405| 121.334 51.868 11.066| 397.386 1.827 4.477
Enero 1.981.378 101.593 864 5373 4.740 8.355 30.348 37
Febrero 1.748.484 133.418 480 6.821 2.049 4317 30.452
Marzo 1.860.103 244.428 179 2.635 44 38.180 218
Abril 2.710.140 207.886 114 1.632 1.715 36.104 246
Mayo 2.928.573 113.884 112 7.571 22.456 39.169 345
Junio 2.478.677 160.188 169 7.645 13.457 38.513 52
Julio 2.274.692 144726 160 3.019 20.776 37.702 246
Agosto 2.166.465 124.831 46 10.265 10.137 41.555 452
Septiembre 2.367.996 104.304 84 9.502 23.432 33.138 295
Octubre 1.857.581 112.646 91 6.961 1516 36.683 304
Noviembre 1.714.269 74.422 18 5.030 2.528 31.065 358
Diciembre 1.502.283 69.976 67 9.232 14.453 37 27.435 111
TOTAL 2012 25.590.641 1.592.302 75.686 91.774 25.529 12.709] 420.344 2.664 985
Enero 1.307.376 143.720 4.240 915 162 28.711 64 140
Febrero 926.406 116.864 7.614 7472 9.353] 23.628 91 189
Marzo 1.309.404 174.280 2.425 9.167 28.596 105 53
Abril 2.734.580 123.394 5.576 4.987 35.679 91 32
Mayo 3.017.497 92.652 3519 21326 15 32.899 70
Junio 3.004.874 96.168 10.009 18.197 4,071 32.105 40
Julio 2.783.383 80.594 1.989 8.733 13 43871 25 42
Agosto 2.808.078 68.186 9.849|  17.926 45.558 39
Septiembre 2.715.668 84.973 1.414 1.977 41.693 2
Octubre 2.272.900 86.644 10.832 40.599 44
Noviembre 1.803.316 30.508 4.802 85 36.848 3
Diciembre 1.349.983 33.780 13.245 125 32.644 74
TOTAL 2013 26.033.466|  1.131.763 75.514|  68.159|  26.640 9.725 422.830 648 456
Enero 1.477.453 82.222 8.770 4.361 37.644 44 650
Febrero 1.154.650 75.877 8.921 2.155] 30.894 114 65
Marzo 1.580.793 138.884 3.014 1.528 33.020 101 97
Abril 2.926.725 119.591 8.282 942 54 44731 234 65
Mayo 3.525.086 79.682 1.485 17.184 15 4 44.892 337 45
TOTAL 2014 10.664.707 496.256 30.472| 18126 15 8.102 191.181 830 922 \

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios- MAGYP Elaboracion en base a datos del ONCCA. - Cifras provisorias en toneladas
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Evolucion mensual de la molienda de oleaginosas por provincia

MAYO de 2014

Cifras en toneladas

Industrializacién semillas

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 328.873 91.571 10
Total Santa Fe 4.022.492 52.270 21.084

Total Cérdoba 203.353 33.278 2.475

Total Entre Rios 38.064 220

Total otras provincias 35.803 8.096

Total General 4.628.585 185.215 220 2.475 21.084 10
Produccidn de aceite

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 60.634 38.685 4
Total Santa Fe 741.345 21.574 3.479

Total Cérdoba 35.927 13.526 891

Total Entre Rios 6.691 22

Total otras provincias 6.470 3.296

Total General 851.067 77.081 22 891 3.479 4
Produccion de pellets

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 237.305 37.956 15 4
Total Santa Fe 3.086.481 25.695 17.184

Total Cérdoba 148.569 12.761 1.485

Total Entre Rios 23.953

Total otras provincias 28.778 3.270

Total General 3.525.086 79.682 1.485 17.184 15 4
Produccidon de expellers

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 13.405 337

Total Santa Fe 15.831

Total Cérdoba 10.365

Total Entre Rios 5.029 45

Total otras provincias 262

Total General 44.892 337 45

Rendimiento nacional

Producto SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Aceite 18,4% 41,6% 10,0% 36,0% 16,5% 40,0%
Pellets 76,2% 43,0% 60,0% 81,5% 40,0%
Expeller 1,0% 0,2% 20,5%

Sobre la base de datos de la Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP

26 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 04/07/14



ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Molienda por provincias de trigo pan Entonelacss
Capital Federal y

Mes . Buenos Aires Santa Fe Coérdoba Entre Rios  Otras Provincias Total
Gran Bs.Aires
Afio 2007 159.913 3.091.551 744.702 1.265.924 178.845 325.512 5.766.447
Afio 2008 90.602 3.320.330 741.386 1.366.214 223.356 381.971 6.123.859
Afio 2009 88.308 3.218.775 732.358 1.409.409 219.756 369.146 6.037.752
Afio 2010 92.971 3.387.018 814.256 1.382.829 256.580 388.008 6.321.662
Enero 7.226 277.462 62.825 113.886 18.171 31.589 511.159
Febrero 6.714 281.692 66.505 115.862 19.193 35.496 525.462
Marzo 7.016 284.596 68.923 121.674 21.139 38.202 541.550
Abril 6.966 297.156 68.479 110.677 19.613 41.892 544.783
Mayo 7.202 315.671 68.696 122.271 24.865 39.385 578.090
Junio 7.554 307.401 68.582 122.879 20.207 39.514 566.137
Julio 7.115 303.220 71.338 126.196 27.910 36.980 572.759
Agosto 8.077 297.180 69.650 123.803 22.628 33.813 555.151
Septiembre 8.276 291.547 66.210 121.374 23.091 30.177 540.675
Octubre 7.475 268.392 56.940 116.329 21.585 27.823 498.544
Noviembre 6.784 266.209 58.857 109.716 19.442 27.600 488.608
Diciembre 6.720 240.671 60.553 111.449 20.528 27.168 467.089
Afio 2011 87.125 3.431.197 787.558 1.416.116 258.372 409.639 6.390.007
Enero 5.254 273.776 59.783 111.251 20.099 33.430 503.593
Febrero 4.779 245.809 57.082 111.695 18.662 29.016 467.043
Marzo 6.198 292.900 68.677 128.135 23.639 35.633 555.182
Abril 5.395 258.479 66.608 115.826 19.686 33.688 499.682
Mayo 5.923 294.426 73.449 129.056 22.605 41.246 566.705
Junio 6.107 273.842 73.589 123.777 21.767 35.962 535.044
Julio 5.070 283.185 73.437 129.454 21.802 40.471 553.419
Agosto 6.137 286.241 75.156 120.998 20.967 40.134 549.633
Septiembre 5.172 254.414 60.809 99.038 18.228 32.451 470.112
Octubre 5.460 270.480 62.291 109.607 18.360 35.099 501.297
Noviembre 4.780 235.936 61.103 105.420 13.634 31.098 451.971
Diciembre 5.232 194.841 57.767 94.349 11.731 28.519 392.439
Afio 2012 65.507 3.164.329 789.751 1.378.606 231.180 416.747 6.046.120
Enero 5.029 219.804 56.229 102.395 14.189 30.039 427.685
Febrero 4543 217.674 55.091 100.038 14.032 29.929 421.307
Marzo 5.696 232.857 62.449 107.258 8.967 34.214 451.441
Abril 5.057 245.914 66.257 107.778 14.879 38.670 478.555
Mayo 5.457 262.855 69.612 109.384 14.898 44.816 507.022
Junio 5.441 249.480 61.342 101.955 14.847 39.843 472.908
Julio 5.154 211.759 53.000 102.550 16.087 33.976 422.526
Agosto 5.460 206.772 54.078 97.843 12.795 32.652 409.600
Septiembre 4.380 191.342 47.595 86.613 11.340 30.313 371.583
Octubre 5.018 202.443 47.872 96.799 8.836 34.065 395.033
Noviembre 3.738 171.173 38.611 74.659 10.677 26.235 325.093
Diciembre 4734 158.216 52.267 89.901 10.473 28.122 343.713
Afio 2013 59.707 2.570.289 664.403 1.177.173 152.020 402.874 5.026.466
Enero 4.836 218.082 58.024 102.852 12.909 27.382 424.085
Febrero 4.606 235.741 60.114 112.271 13.164 34.730 460.626
Marzo 4.351 225.632 56.635 104.827 14.004 34.913 440.362
Abril 5.194 241.490 60.868 112.205 14.329 32.299 466.385
Afio 2014 18.987 920.945 235.641 432.155 54.406 129.324 1.791.458

Fuente: MAGYP - Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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RENOVADO OPTIMISMO Y NUEVOS
RECORDS EN WALL STREET

Leandro Fisanotti

Semana cargada de optimismo en las bolsas
mundiales. Los principales indices bursatiles alcan-
zaron nuevos maximos de la mano de noticias posi-
tivas en la agenda macro, mientras que el mercado
local sigue en clave volatil a la espera de definicio-
nes en la negociacion con los holdouts. El Merca-
do Argentino de Valores tuvo una gran semana en
materia de financiamiento empresario, con la co-
locacién de dos fideicomisos financieros fuerte-
mente relacionados a la cadena agroindustrial.

Wall Street despidié una semana corta, antici-
pando los festejos del Dia de la Independencia con
nuevos maximos en los principales indices bursati-
les. La rueda del jueves, que fue reducida en la
previa al feriado del viernes, marc6 nuevos récords
para las cotizaciones de los activos de renta varia-
ble. El indice Dow Jones finaliz6 por sobre el nivel
de los 17.000 puntos, empujado por el optimismo
inversor, trepando un 1,3% respecto del cierre
semanal anterior. Sin desentonar, el Standard &
Poor's 500 avanz6 un 1,25% y se encamina - como
anuncian distintos analistas - a desafiar la barrera
de los 2.000 puntos (el cierre estuvo sobre 1.985,
el mayor en la historia del indice, que acumula
una ganancia del 8,5% en lo que va de 2014).

La causa del optimismo pas6, principalmente,
por los excelentes datos del mercado laboral en
los Estados Unidos. En la mafiana del jueves se die-
ron a conocer las estadisticas oficiales respecto
de la creacién de puestos de trabajo durante el
mes de junio. El resultado de creacion de néminas
no agricolas, al igual que el empleo privado, fue-
ron gratas sorpresas para los inversores. En el pri-
mer caso, el nivel de 288.000 néminas superd las
previsiones de los analistas, que esperaban una
creacion de posiciones no mayor a las 215.000. Los
nuevos puestos puestos privados, en tanto, supe-
raron el umbral de 260 mil casos en el mes, permi-
tiendo que la tasa de desempleo se reduzca hasta
6,1%.

Sin grandes contrastes respecto de los récords
registrados en Wall Street, las bolsas europeas tu-
vieron una semana alcista. Los principales indices
burséatiles acumularon subas que variaron entre 0,5%
y 2% en la semana. Mas alla del empuje que brindé
el comportamiento de los activos cotizantes en
Estados Unidos, la agenda de noticias del bloque
europeo aportd también a las subas. EI BCE anun-
cié que mantuvo la tasa de interés de referencia
en su nivel minimo histérico (como era previsible).
En un segundo plano, el presidente de la entidad,
Mario Draghi, anuncié un cambio en el cronograma
de reuniones y comunicaciones en materia de po-
litica monetaria. Una movida que el mercado inter-
pretd "a lo Bernanke", para ganar poder de fuego
en la comunicacién hacia los actores del merca-

do.
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pecto de las negociaciones con los tenedores de
bonos argentinos en default. En este contexto, el
indice Merval avanz6 un 3%, anotando un cierre
semanal en 8.141,7 puntos.

Entre las cotizantes mas negociadas, las mayo-
res subas se dieron en la plaza de Edenor, que
salté un 10,7% respecto del viernes pasado. Le si-
guen en relevancia las subas de Banco Macro
(+5,7%), Banco Francés (+4,2%), Pampa Energia
(+3,6%) y Petrobras Argentina (+3,4%).

Del lado de las bajas, Petrobras Brasil perdio
un 0,3% en la semana, presionada por una caida en
la paridad del ddlar implicito en las cotizaciones
(el denominado "contado con liqui"). Los papeles
de Telecom también retrocedieron, anotando una
caida del 1,2%.

Pasando a los bonos, los titulos emitidos en
dolares tuvieron un comportamiento erratico a la
espera de novedades en las negociaciones con los
denominados "fondos buitre". Si bien las sefiales
dadas en las ultimas jornadas resultan confusas por
algunos signos de inflexibilidad en la postura de las
autoridades argentinas, se espera que el encuen-
tro previsto con el negociador designado - Pollack
- el proximo lunes.

Segun versiones de los demandantes, se abrio
la posibilidad de que el pago de la sentencia se
haga bajo la modalidad utilizada en la compensa-
cion a Repsol - es decir, a través de la emision de
bonos que puedan luego ser negociados en el
mercado secundario - o bien al estilo Club de Pa-
ris, comprometiendo a pagos diferidos. El quid de
la negociacion pasara por llegar a un acuerdo que
no resulte cuestionable por los bonistas que in-
gresaron oportunamente al canje de sus titulos y
pueda disparar la clausula RUFO.

Volumenes Negociados

Como cierre del comentario semanal, la sema-
na que finaliza presentd - a pesar de la incerti-
dumbre que existe en el mercado en general - una
gran actividad en materia de colocaciones prima-
rias para la plaza local. El dia martes, minutos des-
pués del partido de Argentina por la Copa del Mun-
do, los agentes del Mercado Argentino de Valores
llevaron adelante la exitosa colocacién del Fidei-
comiso Financiero Prorural |, obteniendo una sig-
nificativa sobredemanda en los titulos de deuda
emitidos.

El miércoles fue el turno de la empresa
SpeedAgro para debutar en el financiamiento en
el Mercado de Capitales. Con una enorme deman-
da para el Fideicomiso Financiero SpeedAgro |, la
firma comenzo6 con el pie derecho al recibir una
sobredemanda de los titulos a colocar del orden
del 48%.

Siguiendo en la linea del financiamiento pro-
ductivo, la negociacién de Cheques de Pago Dife-
rido sostiene su crecimiento en la plaza local. Du-
rante el mes de junio se negociaron mas de 71
millones de pesos en valor nominal, cifra que impli-
ca un salto interanual del 152%.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 30/06/14 01/07/14 02/07/14 03/07/14 04/07/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 62.000,00 12.000,00 23.047,00 53.000,00 2.080.758 2.230.805,00 -91,32%
Valor Efvo. ($) 508.400,00 98.400,00 144.227,50 515.100,00 1.621.780|  2.887.907,44 7,93%
Valor Efvo. (u$s) 5.999,70 5.999,70 -71,28%
Cauciones

Valor Nom. 605,00 234,00 243,00 202,00 116,00 1.400,00 4,56%
Valor Efvo. ($) 72.771.394,21  30.604.342,95 26.868.138,20 20.909.299,56  8.752.613,70| 159.905.788,62 10,59%
Totales

Valor Nominal 62.605,00 12.234,00 23.290,00 53.202,00  2.080.874,00f  2.232.205,00 -18,38%
Valor Efvo. ($) 73.279.794,21  30.702.742,95 27.012.365,70 21.424.399,56 10.374.393,64| 162.793.696,06 9,72%
Valor Efvo. (u$s) 5.999,70 5.999,70 -71,28%
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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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