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EL USDA RATIFICO LA GRAN
COSECHA SOJERA

La atencion del mercado sojero en la
semana se la llevd el informe mensual de
estimaciones de oferta y demanda del De-
partamento de Agricultura de Estados Uni-
dos donde, efectivamente, el organismo

confirmé la abultada oferta .......... Pag.9
Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 06/08/2014 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccién 55,60 47,70 48,30
Compras totales 29,39 32,03 29,87
53% 67% 62%
Con precios por fijar 3,18 411 377
11% 13% 13%
Con precios en firme 26,21 27,92 26,10
89% 87% 87%
Falta vender (*) 25,2 14,5 174
Falta poner precio (*) 28,4 18,6 21,2

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

EL USDA LE DIO UN PISO AL MAiz

Después de tres meses de una tenden-
cia bajista que practicamente no tuvo in-
terrupciones, los precios externos del maiz
encontraron un piso en el comienzo de la
semana, sostenidos por las cifras de pro-
duccion y utilizacién publicadas por el De-
partamento de Agricultura .......... Pég.10

Produccion y stocks finales de maiz en EE.UU.
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CONTINUA INCIERTO EL PANORAMA
DEL TRIGO NUEVO ARGENTINO

Ante este escenario, la exportacion co-
menz0 a cerrar negocios por trigo nuevo
pese a que aun no hay una apertura de
cupo para la campafia 2014/15 que habilite
la solicitud de ROE Verde. A lo largo de la
semana se concertaron.............. Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 31 de julio del corriente afio mostraba las siguientes
cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
238.119 millones. Tomando el tipo de cambio ...... Pag. 2

;POR QUE SE SEMBRARIA MENOS MAi{z? EN
LOS ULTIMOS 11 ANOS, LOS COSTOS
CRECIERON MAS QUE EL PRECIO DEL GRANO

El informe semanal de GEA - Guia Estratégica para el
Agro de esta Bolsa, del 7 de agosto ultimo, daba cuenta
de un hecho preocupante: la caida en la intencion de
siembra de maiz en la zona nucleo para la nueva campa-
fia, sobre la base de encuestas .........cccceeeennn... Pag. 3

;QUE PUEDE PASAR CON EL TRIGO A NIVEL
MUNDIAL EN LA CAMPANA 2014/20157?

Hay un cierto consenso a nivel internacional sobre la
perspectiva de que la produccién mundial de trigo en la
campafia 2014/2015 podria volver a ser record. De hecho,
el ultimo informe del Departamento de Agricultura de los
EStados UNidOS ... .ovueeieiiieeiieeie e eeeeen Pag. 7

PENDIENTE DEL DOLAR, EL MERCADO DE
CAPITALES LOCAL CIERRA UNA SEMANA
ALCISTA

Sin soluciones en relacién a los holdouts y sin posibi-
lidades de que se logre en el corto plazo un acuerdo
entre privados por la deuda en default, las Gltimas ruedas
estuvieron signadas por una creciente atencion a la evo-
lucion del ddlar. EI mercado local avanzé por mayor liqui-
dez en la plaza y busqueda de cobertura contra pesos en
los activos financieros. .........ocvvvvviieiiiininennen. Pag. 28
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ECONOMIA Y FINANZAS

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 31 de julio del corriente afio mostra-
ba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 238.119 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,2102 = u$s 1,
representa un total de u$s 29.003 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 58.547 millones, y otros $
52.529 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de $ 127.043
millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 371.689 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 225.526 millones, en total $ 597.215 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 72.741 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 39,9% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 21,3% de los mis-
mos.

CONTENIDO

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

Titulos publicos por $ 371.840 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 209.950 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.394 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.654 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 8.718 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 18.154
millones, es igual (=) a $ 526.870 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 64.173 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 01 de agosto llegé a $
389.897 millones, con un incremento interanual de
18,4%.

Circulacion monetaria llegd a $ 297.703 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 18,5%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 269.395
millones, con un incremento interanual de 18,7%.

Depésitos del sector privado llegaron a $573.882
millones, con un incremento interanual de 29,5%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 495.133
millones, con un incremento interanual de 22,6%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.277 millo-
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Balance del Banco Central
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nes, con un aumento interanual del 1,6%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.263, con una caida interanual de -6,2%.

M1, llegé a $ 484.213 millones, con un incre-
mento interanual de 23,4%.

M2, llegé a $ 655.232 millones, con un incre-
mento interanual de 25,6%.

M3, lleg6é a $ 1.022.219 millones, con un incre-
mento interanual de 21,9%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.092.713 millones, con un incremento
interanual de 23,7%.

;POR QUE SE SEMBRARIA MENOS
MAiz? EN LOS ULTIMOS 11 ANOS,
LOS COSTOS CRECIERON MAS
QUE EL PRECIO DEL GRANO

Julio Calzada, Sofia Corina y Cristian Russo

El informe semanal de GEA - Guia Estratégica
para el Agro de esta Bolsa, del 7 de agosto ultimo,

daba cuenta de un hecho preocupante: la caida
en la intencién de siembra de maiz en la zona nu-
cleo para la nueva campafia, sobre la base de en-
cuestas que marcan un potencial 20% menos de
area maicera en la zona nucleo. Esto provendria
de una baja del 24% en la superficie de maiz de
primera y un 13% menos del tardio, con respecto
al ciclo anterior.

El informe de GEA - Guia Estratégica para el
Agro consigna aspectos de indudable importancia
para la realidad agropecuaria de nuestro pais. En-
tre ellos, indica que:

a)En campos arrendados, s6lo se produciria maiz
para cumplir con los contratos de alquiler.

b)Por costos, prevalece la opcién de hacer soja
en vez de maiz.

c)Los lotes de clase IV (baja aptitud agricola) -
gue se encuentran a grandes distancias de los
puertos- al no concretarse reducciones en el al-
quiler corren riesgos de quedar fuera del ciclo
productivo en cuanto a siembra de maiz.

d)Rindes de indiferencia mas altos obligan a un
cuidadoso y exhaustivo analisis de cada eslabén
del negocio del maiz. Lograr beneficios depende
de la situacion particular del productor: si dispo-
ne o no de maquinaria propia; cudl es la distancia
de su campo a los puntos terminales de entrega,
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como son los puertos; si tiene o no capacidad de
almacenamiento; la capacidad de negociacién; el
nivel de endeudamiento y las posibilidades de fi-
nanciacion.

e)El alquiler, los aumentos del precio del ga-
soil, y su efecto sobre los fletes, se destacan como
puntos determinantes en la estructura de costos
de la nueva camparia.

El informe indico, ademas, que bajo arrenda-
miento -y sin tener en cuenta gastos de estructu-
ra ni impuestos- los rindes de indiferencia en maiz
son tan elevados que s6lo se cubririan con planteos
de alta tecnologia en lotes de alto potencial y en
el mejor de los escenarios productivos. De esta
forma existe el riesgo de que queden fuera del
ciclo productivo los campos de menores aptitudes
agricolas.

Ante este escenario preocupante, un ejerci-
cio de analisis econdmico que puede resultar in-
teresante es remontarse a la realidad del maiz y
del campo argentino hace 11 afios atrés, luego de
aquella traumatica crisis del 2001, la salida del plan
de convertibilidad y la fuerte devaluacion del peso
argentino. Creemos que es Util efectuar una com-
paracion sobre como eran los numeros del pro-
ductor de maiz hace 11 afios, al momento de la
siembra, y como son en la actualidad -ante un pa-
norama realmente complicado. En junio, en nues-
tro informativo semanal hicimos el mismo ejercicio
intelectual para el trigo. Ahora le toca al maiz.

Es importante aclarar que no hemos compara-
do los méargenes brutos y rentabilidades entre el
2003 y el 2014. Simplemente -en el cuadro N° 1-
exponemos ciertos indicadores que son claves e
importantes para la decision del productor acer-
ca de si le conviene sembrar o no, algunos de sus
lotes, con maiz.

En primer lugar, cotejamos puntualmente los
precios en doélares estadounidenses de diversos
insumos y costos relativos a la siembra de maiz en
Argentina entre agosto del afio 2003 e idéntico
mes del 2014. En el cuadro puede observarse la
comparacién de precios de los siguientes insumos
y productos: Semilla hibrida de maiz MG BT,
Glifosato, fosfato Monoamonico, Urea granulada,
Herbicidas 2,4-D 100% y Atrazina 90 DG. También se
analiz6 el costo que tiene para el productor el
flete corto-largo y las erogaciones en "labores",
éstas ultimas medidas en US$S por hectarea para
campos situados al norte de la provincia de Bue-
nos Aires. Se utiliz6 como fuente de informacion
para estos rubros los datos que brinda la presti-
giosa revista "Margenes Agropecuarios".

Por otro lado, procedimos a analizar el precio

del maiz que, en el mes de agosto de 2003, espera-
ba obtener el productor por el grano al momento
de cosecha (abril de 2004). Luego estudiamos la
informacion actual del mercado (a mediados de
agosto del 2014) respecto de cuales son los pre-
cios esperados para el maiz a la época de cosecha
(abril de 2015).

En efecto, en agosto de 2003, el productor es-
peraba vender el maiz a 70 U$S la tonelada a cose-
cha (estimada para abril del 2004). En la actuali-
dad, nuestro productor se encuentra con los si-
guientes precios esperados a cosecha (medicién
realizada el 12 de agosto del corriente afio):

"Mercado fisico de la Bolsa de Comercio de Ro-
sario. Operaciones forwards (pago contra entrega
diferida a cosecha) a abril de 2015 en el Gran Ro-
sario. Maiz Condicion Camara: 140 U$S la tonelada.

"Maiz. Contrato Futuro Abril 2015, MATBA: 140
U$S la tonelada.

En el estudio, evaluamos también las alicuotas
de derechos de exportacion que regian para el
maiz en agosto de 2003 y en la actualidad, como
asi también el tipo de cambio de referencia para
el productor en esos meses. Este ultimo surge de
descontarle al délar nominal los montos a pagar en
concepto de derechos de exportacién de maiz.
Como puede observarse, el tipo de cambio nomi-
nal de referencia que percibia el productor en
agosto de 2003 era de 2,236 $ por U$S, en tanto
que el actual es de 6,537 $ por dolar. Las alicuotas
de los derechos de exportacion no han variado en
el periodo considerado. Hoy ascienden al 20%, la
misma que regia en agosto del 2003.

Se evalu6 también cual fue la evolucién de los
precios de los contratos de futuros de maiz en
Chicago midiendo puntualmente la cotizacién que
se registraba en agosto del 2003 y 2014 para las
posiciones Mayo 2004 y Mayo 2015, respectivamen-
te. En agosto del 2003, la cotizacion era de 95,17
U$S la tonelada para la posicién Mayo 2004 (CBOT),
fecha cercana a la cosecha argentina. En la actua-
lidad la posicién Mayo 2015 ajusta aproximadamen-
te en 153,54 U$S la tonelada.

De los anélisis y comparaciones realizadas pue-
den obtenerse las siguientes conclusiones:

a)El precio en U$S que actualmente espera el
productor por la venta del maiz a cosecha (Abril
de 2015), practicamente se ha duplicado respecto
del que se esperaba en agosto del 2003 para el
final de aquella campafia (paso6 de 70 U$S la tonela-
da a 140 U$S/tn, tomando la cotizacién de las ope-
raciones forward (pago contra entrega diferida a
cosecha) que se observan en el mercado de fisico
de granos de Rosario). El incremento interanual es
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Cuadro N°1: Republica Argentina. Comparacion siembra de maiz en Agosto 2003 con la actual en Agosto
2014. Analisis de precios esperados del maiz a fin de cosecha e insumos
Incremento
nominal de
Precios a Preciosa | precios entre
Productos Tipo de precio
ue Agosto 2003 | Agosto 2014 | 1998 y 2013 1o de preci
(en
porcentaje)
Semilla Hibrida de Maiz MG BT 90 165 83,3% UsS/bls
Glifosato Roundup Full 3,48 7,78 123,6% | USS/litro
Fosfato Monoamonico 305 675 121,3% | USS/tn
Urea Granulada 255 540 111,8% USS/tn
Herbicidas 2 4 D 100% 3,20 8,90 178,1% uss/litro
Atrazina 90 DG 4,80 8,20 70,8% | USS/litro
Labores 26,60 78,00 193,2% US$S/ha Norte de Buenos Aires
USS/tn de maiz transportada (Norte de
Fletes corto y largo 12,23 32,97 169,6% 55/ K z P (
Buenos Aires)
Precio esperado de venta del maiz a la en USS la tn (Forward Mercado Fisico
finalizacién de la campafia medido por 70,00 140,00 100,0% | de granos BCR. Entrega en Gran
cotizacion de forward (Abril 2004 y 2015) Rosario)
Precio esperado de venta del maizala en USS la tn (Futuro Abril 2004 ROFEX
finalizacién de la campafia medido por 75,00 140,00 86,7% | ajuste al 15/8/2003// Futuro Abril
mercado de futuros (Abril 2004 y 2015) 2015 MATBA Ajuste al 12/8/2014)
Cotizacion Futuro Maiz Chicago (CBOT) .
L, en USS la tonelada (Posicion Mayo
Mayo 2004 y 2015 (Cotizacién al 8 de 95,17 153,54 61,3%
Y v ( ° | 2004y Marzo 2015)
agosto del afio anterior)
Alicuota sobre precio FOB oficial.
D io i 209 209 9
erechos de exportacion para el maiz 0% 0% 0,0% MINAGRI
" . . En pesos por USS. Tipo de cambio a
Tipo de cambio de referencia en Agosto
P 3 . s 2,236 6,537 192,3% | Agosto 2014, descontado derechos de
2003 y 2014 para el maiz (efectivo) .
exportacion
Tipo de cambio nominal vendedor TCV En pesos por USS. Délar de referencia
2,900 8,272 185,2%
(spot) al 12 de agosto de cada afio " | Bcra.
En pesos por USS. Ajuste del dia 12 de
Ddlar Futuro ROFEX Abril 2004 y 2015 3,080 10,195 231,0% | Agosto de 2003y 2014 para el délar
futuro Abril 2004 y Abril 2015
Devaluacié da del ti
e.va uac!on esperada del peso argentino En pesos por USS. Ajuste del dia 12 de
(Diferencia en % entre el TCV spot y el 6% 23% Acosto de 2003 v 2014
dolar futuro a Abril 2004 y 2015) € v
Fuente: Revista Margenes Agropecuarios y datos Bolsa de Comercio de Rosario. Andlisis realizado el dia 12/8/2014

del 100% en délares al cabo de 11 afios. Si medimos
los precios esperados por el productor a cosecha
utilizando los mercados de futuros (Rofex y MATBA),
la suba en porcentajes es algo inferior (86,7%).
b)El precio esperado por el productor a cose-
cha de U$S 140 la tonelada de maiz para Abril de
2015 podria estar sobredimensionado, ya que a la
fecha casi no existen operaciones forwards (ope-
raciones con pago y entrega diferidos a cosecha)
en el mercado fisico de granos y los voliumenes
negociados en MATBA y ROFEX -en los Gltimos dias-

también son muy poco significativo. Es necesario
tener muy en cuenta este aspecto.

c)Hay un dato muy llamativo en el cuadro que
surge de mirar la evolucién de los precios de los
contratos de futuros de maiz en Chicago midiendo
puntualmente la cotizacion que se registraba en
agosto del 2003 y 2014 para las posiciones Mayo
2004 y Mayo 2015, respectivamente. En agosto del
2003, la cotizacion era de 95,17 U$S la tonelada
para la posicion Mayo 2004, fecha cercana a la
cosecha argentina. En la actualidad, la posicion

15/08/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 5



COMMODITIES

Mayo 2015 en el CBOT ajusta aproximadamente en
153,54 U$S la tonelada. Entre estos dos precios,
hay un incremento del 61,3% entre 2003 y 2014;
muy inferior al 100% que observaramos en las ope-
raciones forwards (pago contra entrega diferida a
cosecha) y al 86,7% en los futuros de MATBA y
ROFEX. De alli que el precio de futuro de U$S 140.-
para Abril del 2015 est4, de algin modo, conforma-
do por un bajo volumen de negocios hechas en los
mercados de futuros y no en los de fisico. Por otra
parte, ese precio se encuentra por debajo del
FAS tedrico, con lo que, de haber operaciones de
fisico -es decir, con la voluntad de entregar y reci-
bir maiz- también deben ser poco significativas. El
productor podria encontrarse con un precio en
U$S menor a los 140 U$S a la fecha de cosecha.

d)Entre el 2003 y el 2014, los insumos y costos
analizados han registrado crecimientos en sus pre-
cios en délares muy superiores al que registra el
precio esperado en U$S a cosecha para la tonela-
da de maiz. Con excepcién de la semilla hibrida de
maiz y la atrazina, el resto de los insumos y costos
analizados muestran aumentos superiores, en el
orden del 111% al 193%, interanual, medidos en
U$S. Labores y fletes registran siderales aumen-
tos, perjudicando al maiz que se cosecha en zonas
alejadas de las terminales portuarias. Recordemos
lo evaluado en los péarrafos anteriores: el precio
en U$S que espera el productor a cosecha por la
tonelada de maiz registraria un aumento del 100%
en ddlares entre el 2003 y 2014, en el mejor de los
casos. Los costos e insumos medidos en U$S mues-
tran aumentos superiores al precio esperado del
cereal, lo cual -l6gicamente- perjudica al produc-
tor.

e)Lo que ha venido al rescate del productor
de maiz, es la evolucién que muestra en el tiempo
el tipo de cambio. Miremos, en primer lugar, el
tipo de cambio de referencia (es aquel al cual se
descuentan los derechos de exportacion que ri-
gen para el maiz). El productor de maiz en Agosto
de 2003 percibia un tipo de cambio de referencia
de 2,236 $ por U$S, en tanto que en la actualidad
recibe 6,537 $ por délar. El incremento puntual
entre 2003 y 2014 fue del 192,3%. Ante un aumento
acotado en U3S de los precios esperados a cose-
cha en estos 11 afios (100% como méaximo), la ayu-
da para seguir sembrando maiz la viene dando la
depreciacién del peso argentino. Tomemos con
precaucion esta afirmacion, porque todos sabe-
mos los efectos perjudiciales que tiene para una
economia tener una tasa de inflacion tan elevada
como la que registra actualmente nuestro pais.
Especialmente en términos de equidad social.

f)Pero miremos ahora el siguiente aspecto de
la cuestion del tipo de cambio en Argentina. Si
alguien vendiera hoy su futura produccion a 140
U$S la tonelada a entregar en Abril 2015, el délar
que podria percibir en esa fecha (Abril 2015) po-
dria alcanzar los 10,195 $ por U$S; conforme la
cotizacion del délar futuro ROFEX para ese mes.
Once afios atrés, si en Agosto 2003 alguien vendia
anticipadamente su produccion a 70 U3$S la tone-
lada para entregarla en Abril de 2004, el délar que
se esperaba a la fecha de cosecha era de $ 3,08
por doélar. Entre los 10,195 $/ddlar de hoy y los
3,08 $/dolar de hace 11 afios atras, hay un incre-
mento del 231%. La devaluacion del peso argenti-
no equilibra los fuertes aumentos en délares que
han tenido los insumos, los fletes, el alquiler y las
labores en la siembra de maiz. Como dijimos antes:
también ha sido Util para revertir el escaso dina-
mismo que ha mostrado la evolucion de los precios
internacionales del cereal medidos en US$S.

g)En esta cuestion del dodlar, también es inte-
resante ubicarse mentalmente en Agosto de 2003
y en el corriente mes de Agosto de 2014; y tratar
de estimar cual podria ser la tasa de depreciacién
de la moneda argentina que podria acumularse
hasta la época de cosecha en Abril del 2004 y Abril
2015, respectivamente. Usaremos para ello las co-
tizaciones del dolar futuro de ROFEX. En Agosto
del 2003 el dolar spot cotizaba a 2,90 $ y se espe-
raba que en Abril de 2004 -época de cosecha- el
mismo alcanzara un valor de 3,08 $ por U$S. La
devaluacion acumulada que "se esperaba" en ese
periodo de 8 meses era del 6%. En cambio ahora,
el tipo de cambio spot (Referencia BCRA) al 12/8/
2014 es de 8,2718 $ por U$S. Se espera que en
Abril del 2015, el délar futuro cotice en 10,195 $.
Esto implicaria una devaluacion esperada acumula-
da para los proximos 8 meses del 23%, segin marca
las cotizaciones del Mercado a Término de Rosa-
rio (ROFEX). El diferencial del 6% al 23% es un indi-
cador elocuente del deterioro que ha sufrido la
macroeconomia argentina por el efecto de una
altisima inflacion, especialmente en los tltimos afos.

De todos modos, si se concreta esta correc-
cién en el tipo de cambio nominal desde ahora
hasta Abril-Mayo del afio proximo como lo vislum-
bran las cotizaciones del dolar futuro ROFEX, esto
podria ayudar a mejorar el precio final en pesos
para el productor y optimizar su rentabilidad. Ha-
bra que ver si los precios internacionales del ce-
real acompafan esta tendencia. Parece dificil que
se reanimen ante el escenario de una excelente
cosecha mundial y estadounidense que se espera
para el maiz en la presente campafia 2014/2015.
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;QUE PUEDE PASAR CON EL TRIGO
A NIVEL MUNDIAL EN LA
CAMPANA 2014/2015?

Julio Calzada y Florencia Matteo

Hay un cierto consenso a nivel internacional
sobre la perspectiva de que la produccién mun-
dial de trigo en la campafa 2014/2015 podria vol-
ver a ser record. De hecho, el ultimo informe del
Departamento de Agricultura de los Estados Uni-
dos (USDA) calcula 716 millones de toneladas , ci-
fra incluso mayor que la estimada para la cosecha
201372014, de 714 millones. Por otro lado, el Con-
sejo Internacional de Cereales (CIC) proyecta una
produccion global de trigo de 702 millones de Tn ,
valor apenas inferior al que estimé para 2013/2014,
de 710 millones.

Para analizar la posible interaccion entre ofer-
ta y demanda total del cereal a nivel mundial para
2014/2015, se puede visualizar en el Cuadro N° 1 lo
proyectado por el CIC. En términos generales, no
se esperan grandes cambios en los nimeros de las
partidas principales del balance, siendo tal vez la
modificacién mas significativa la caracterizada por
los stocks iniciales, que se espera experimenten
un incremento del 11,2% respecto de los de la
campara 2013/2014. Por otro lado, los stocks fina-
les podrian ser similares a los estimados para el
201372014, representando un aumento de s6lo un
1,8%, producto de un equilibrio aproximado entre
oferta y demanda mundial.

Asimismo, el consumo también tendria un leve

crecimiento, especialmente explicado en valores
absolutos por la demanda para alimentos -se
incrementaria en 6 M de Tn- pero también justifi-
cado en términos relativos por una mayor utiliza-
cion para forraje (+3,1%). Del otro lado, en lo que
respecta a la produccion mundial esperada de tri-
go para 2014/2015, el CIC proyecta una exigua re-
duccion del 1,1% con respecto a la campafia ac-
tual, caracterizada por la obtencién de un volu-
men récord de 710 millones de Tn (714 M, segun
USDA).

En este sentido, el Grafico N° 1 muestra la evo-
lucion de la produccion y consumo mundial de
trigo desde la campafa 2007/2008 hasta la proyec-
cion de 2014/2015 (con datos del USDA); igualmen-
te, las barras expresan la diferencia entre ambas
series, representando la acumulacion/
desacumulacion de existencias para el periodo
posterior (nétese que no se incluyen los stocks
iniciales, por lo que las barras no representan los
stocks finales).

Ahora bien, tal como se observa del Grafico N°
2, el USDA proyecta que del total a producirse en
la proxima campafia, el 20,7% se obtendria en la
Union Europea, es decir, casi 148 M de Tn -el prin-
cipal productor-; el 17,6% en China; India seria res-
ponsable por el 13,6%; y Estados Unidos y Rusia
por el 8,2%y 7,7%, respectivamente. De ahi que los
primeros cinco productores irian a representar el
67,6% de la produccidn total para la proxima cam-
pafia.

De estos datos, cabe destacar que tanto China
como India esperan una cosecha record de trigo
en 2014/2015 de 126 y 95,6 millones de Tn, respec-
tivamente; mientras que paises como Canada, Tur-

Cuadro N° 1: Resumen de Oferta y Demanda Mundial de Trigo
En millones de Tn
Variable 2011/2012 2012/2013 2013/2014 E | 2014/2015 P Cambio %
Stocks iniciales 195 192 171 190 11,2
Produccion 695 655 710 702 -1,1
Oferta Total 890 847 881 892 1,3
Consumo Total 698 676 691 699 1,1
Forraje 154 131 130 134 31
Industrial 19 18 19 19 1,3
Alimento 461 467 474 480 1,2
Stocks finales 192 171 190 193 1,8
Comercio 145 141 153 145 -5,7
Fuente: elaboracion propia en base a datos de CIC.
Nota: E y P corresponden a valores estimados y proyectados, respectivamente.
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Grafico N° 1: Producciéon y consumo mundial de trigo
(En millones de Tn)
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Grafico N° 2: Principales productores de Trigo.
Participacion proyectada en total mundial para campaia 2014/2015
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de USDA.
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quia e Iran podrian disminuir su produccién en
25,3%, 16,7%y 10,3%.

Argentina, por su parte, se encontraria en el
puesto 13°, por debajo de paises como Kazakstan
e Irén, con una proyeccion de produccion de 12,5
millones de Tn en 2014/2015, es decir, el 1,8% del
total mundial. Ademas, el CIC también proyecta
dicho volumen para el pais, con un area sembrada
de 4,2 millones de hectéareas, un 15% superior a la
gue estima el organismo para 2013/2014.

El cumplimiento de estas proyecciones signifi-
caria una afortunada pero parcial reversion de la
tendencia a la baja que ha venido experimentan-
do la produccién local del cereal. En el ciclo 2012/
2013, la magra cosecha de trigo de la Republica
Argentina (que ascendio a sélo 8,2 millones de to-
neladas segun MINAGRI) representé apenas el 1,2%
del total mundial. En dicha campafia, el pais ocup6
el decimocuarto lugar en el ranking de paises pro-
ductores. Por otro lado, en 2010/2011 habia alcan-
zado una produccién de 15,9 millones de tonela-
das, lo cual habia significado aproximadamente el
2,5% de la produccién mundial, ocupando el pues-
to 11° y llegando a superar a paises como Iran y
Kazakstan, sélo debajo de Turquia, que actualmente
producen mas trigo que Argentina.

Los parrafos anteriores pretenden ser un bre-
ve resumen de lo que se esta barajando en el con-
texto internacional acerca de lo que puede ocu-
rrir en el mercado de trigo en los préximos meses.
Por supuesto, los nimeros presentados estarian
reflejando lo que cabe esperar si los factores de-
trés de la oferta y demanda no cambian en el cor-
to plazo. La ocurrencia de cualquier circunstan-
cia no prevista que pudiera influir sobre la pro-
duccion del cereal y/o el consumo potencial mo-
dificarian las afirmaciones reflejadas en este arti-
culo.

EL USDA RATIFICO LA GRAN
COSECHA SOJERA

Elmice Terré

La atencion del mercado sojero en la semana
se la llevéd el informe mensual de estimaciones de
oferta y demanda del Departamento de Agricultu-
ra de Estados Unidos donde, efectivamente, el
organismo confirmé la abultada oferta que se es-
pera para la nueva campafia.

Para las cifras de Estados Unidos, se combina-
ron una mejora en el rinde promedio, suba de las

estimaciones de importacion y mas stock inicial
para dejar el aumento de la oferta por encima de
la suba prevista en la demanda. La produccién
2014/15 subiria hasta las 103,9 millones de tonela-
das, el mayor volumen en toda la historia estado-
unidense. El resultado, claramente, es que la si-
tuacion de oferta y demanda de poroto de soja en
EEUU para la campafia 2014715 seria, segun el USDA,
mas holgada aun de lo que preveian los operado-
res del mercado. El grafico que acompafa el pre-
sente articulo permite justamente observar como
la oferta aumenta a una tasa creciente las ultimas
dos campafias mientras que la demanda lo hace a
una tasa decreciente redundando en una suba del
ratio stock sobre consumo. A raiz de ello, ademas,
el Dpto. de Agricultura recortd el rango estimado
de precios para la préxima campafa.

El hecho que la demanda, si bien de acuerdo a
estas previsiones continlia subiendo, lo hace a un
ritmo méas amesetado mientras que la oferta de-
muestra un crecimiento exponencial explica el
fundamento de la pronunciada caida de precios.
En otras palabras, no es que se crea que la deman-
da no continuara subiendo, sino que su ritmo de
crecimiento es menos agil que el de la produc-
cion, favorecida simultaneamente por las excelen-
tes condiciones climaticas para el desarrollo de la
nueva campafa en el Hemisferio Norte.

Pasando al panorama global, el USDA no realiz6
mayores cambios a su hoja de balance, mantenien-
do a su vez la estimacion de produccion para Ar-
gentina en la campafa 2014/15 en 54 millones de
toneladas (sin cambios respecto al afio comercial
anterior) y la brasilefia en 91 millones de tonela-
das, por encima de las 87,5 millones del ciclo pre-
cedente.

Respecto a la situacion comercial en nuestro
pais, segun la informacion de compras de la indus-
tria y la exportacion que publica el Ministerio de
Agricultura, al 06 de agosto estos sectores en con-
junto habian adquirido 29,4 millones de toneladas,
algo mas de la mitad de la produccion estimada. Si
se compara con lo sucedido en las 5 campafias
previas, ello representa un retraso de casi quince
puntos porcentuales respecto al promedio, pese
a lo cual se evidencia este afio un mayor interés
en cerrar el precio de venta, atento a la baja pro-
yectada en el precio.

En general, se observa una variacion en el pa-
trén de comercializacion de dos afios a esta par-
te. Los casi 30 millones de toneladas vendidas para
esta altura del afio se encuentran en linea con lo
sucedido en las dos campafas previas, al igual que
cerca de 3,5 millones de toneladas que se nego-
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USDA: Balance de Oferta y Demanda de Soja en EEUU
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ciaron sin precio en firme. También se verifica tanto
en el 2013 como en este 2014 un mayor retraso en
las ventas a futuro para la cosecha nueva.

En efecto, el afio pasado, recién a fines de
agosto el Ministerio de Agricultura informaba las
primeras ventas forward de soja 2013/14, posible-
mente a cuenta de que la vertiginosa caida de los
precios luego de tocar su méaximo histérico a me-
diados del 2012 alienta al productor a esperar tan-
to como pueda una recuperacion de los precios,
mas alla de las sefiales que apunten a lo contrario.
Sin embargo, en el mercado fisico de nuestra Bol-
sa de Comercio era comun escuchar al menos una
idea del precio que estaban dispuestas a pagar las
fabricas y ello a la fecha ain no ha ocurrido. Como
comparacion, en Brasil si bien las ventas adelanta-
das también muestran un retraso, éstas ya alcan-
zan segun Safras&Mercado el 13% la produccion
estimada, cuando a la misma fecha del afio ante-
rior eran del 17% y el promedio de las Gltimas cin-
co campafias es del 39%.

Respecto a lo ocurrido en la semana en nues-
tro mercado, sobresalen las operaciones del dia
lunes cuando las fabricas ofrecieron pagar abier-
tamente $ 2.500/ton por soja disponible, logrando
hacerse de un volumen muy importante de merca-
deria ya que puede estimarse que unas 70.000 to-
neladas cambiaron de manos en esa sesién mien-
tras que se hicieron fijaciones por otras 250.000
toneladas.

El resto de la semana y replicando el compor-
tamiento del mercado externo de referencia, la
caida de los precios ofrecidos por los comprado-
res impactd en un menor volumen de negocios,
pese a lo cual el nivel de actividad no se detuvo

este incremento sea lo sufi-
cientemente importante como para compensar la
pérdida del resto de los cultivos. En este marco,
cabe preguntarse si Argentina podria perder su-
perficie agricola en el afio comercial 2014/15.

EL USDA LE DIO UN PISO AL MAIZ

Guillermo Rossi

Después de tres meses de una tendencia bajis-
ta que practicamente no tuvo interrupciones, los
precios externos del maiz encontraron un piso en
el comienzo de la semana, sostenidos por las cifras
de produccién y utilizacion publicadas por el De-
partamento de Agricultura de Estados Unidos en
su informe mensual. La cobertura de posiciones
vendidas de los fondos especulativos y cierto fre-
no en la apreciacion del dolar frente al resto de
las monedas favorecieron el rebalanceo del mer-
cado, al igual que la ralentizacion de las ventas de
los productores norteamericanos, preocupados por
la caida de la rentabilidad del cultivo.

El USDA estimd la cosecha norteamericana
2014/15 en 356,4 millones de toneladas y el stock
final del ciclo nuevo en casi 46 millones de tonela-
das, en ambos casos por debajo de las proyeccio-
nes formuladas por los operadores que aportan
mayor liquidez al mercado de Chicago. La clave
fue la elevacion del rinde promedio nacional hasta
105,1 qg/ha, cuando en promedio los especulado-
res tomaban como base una idea de 106,8 qg/ha.
La llegada a mediados de agosto -instancia en la
que el cultivo ingresa en los ultimos estadios
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reproductivos y se aproxima a la madurez fisiologi-
ca- con el 73% de la superficie en condiciones
buenas o excelentes apoyaba los pronésticos mas
optimistas.

Por el lado de la demanda, entre los operado-
res predomina el sentimiento de que los nimeros
oficiales subestiman el consumo del préximo afio,
que se veria fortalecido por la caida de los precios
relativos del maiz frente a la carne de cerdo y
pollo, el petroleo, etc. El rango de valores recibi-
dos por el productor en tranquera fue ajustado
ligeramente a la baja. Ademas, el USDA espera que
las exportaciones norteamericanas sufran una cai-
da interanual superior al 10% en el periodo sep-
tiembre'l4-agosto'l5, proyeccidon que despierta
dudas en funcion de la notable firmeza que gané
el comercio mundial en los Ultimos meses.

A nivel global se alcanzaria una produccion su-
perior a la del ultimo afio, apoyada fundamental-
mente en el crecimiento norteamericano, de Chi-
na y la Union Europea, que compensarian los re-
cortes en la zona del Mar Negro. Por otro lado, lo
mas probable es que se verifique una caida del
area cubierta en Sudamérica, donde el cultivo es
cada vez menos tenido en cuenta en las decisio-
nes de siembra de los productores debido a su
pérdida de competitividad frente a la soja, s6lo
sosteniéndose por la necesidad de rotar los sue-
los.

Para Argentina el USDA estima una suba en la
produccion de 2 millones de tn hasta 26 millones,
sobre la base de un crecimiento del area comer-
cial hasta 3,65 millones ha respecto de las 3,40
millones del afio actual, con rindes en 7,12 qg/ha.
De concretarse esta proyeccion, el saldo expor-
table resultaria de 16 toneladas tomando un con-
sumo interno de 9 millones mas una pequefia re-
composicién del stock entre campafias.

Sin embargo, entre las fuentes locales mas res-
petadas predomina el convencimiento en torno a
una caida del area sembrada, que podria ser supe-
rior al 20% para los maices de primera en zona nu-
cleo, complicados por los altos rendimientos de
indiferencia y la cuantiosa inversion por hectérea
requerida en un contexto de endurecimiento fi-
nanciero y perspectivas econémicas inciertas. Los
planteos méas complicados son aquellos sobre cam-
pos arrendados o en zonas marginales, sin compra-
dores del cereal en zonas préximas que puedan
atenuar la elevada incidencia en la matriz de cos-
tos generada por el flete camionero hasta los puer-
tos de Rosario y zona. Lamentablemente, esta co-
yuntura se presenta en un afio cuyas condiciones
climéticas son altamente favorables para la siem-

bra.

Los valores a cosecha negociados en los mer-
cados a término fluctian alrededor de u$s 140/
ton con entrega en abril, cifra que no genera atrac-
tivo para los productores pues implica convalidar
una caida del 10% frente a los forward en ddélares
del afio pasado. Si se compara el precio frente a
los u$s 200/ton que se obtenian hace dos afios el
escenario es todavia més desalentador. Sin embar-
go, desde el punto de vista de la toma de cobertu-
ras, es necesario considerar que la capacidad teo-
rica de pago de los exportadores no supera los
u$s 130/ton. El mercado FOB de la cosecha sud-
americana 2014/15 trabaja con primas de hasta u$s
20/ton por encima de Chicago.

Un factor que contribuye a desalentar la in-
tencion de siembra del cultivo es la expectativa
de un cierre de campafa con amplia disponibili-
dad de mercaderia. El inventario fisico a principios
de agosto supera las 15 millones de toneladas, que-
dando por delante siete meses de consumo inter-
no en el ciclo de comercializacién con el periodo
del afio de menor competitividad para las exporta-
ciones argentinas, desplazadas por la presion de la
safrinha brasilefia y la nueva cosecha de Estados
Unidos. Si bien los exportadores acumulan com-
pras por 13,7 millones de toneladas, los embar-
ques concertados hasta la semana pasada apenas
totalizaban 7,7 millones de toneladas. La emision
de Roe Verde a los grandes exportadores esta pa-
ralizada desde principios de mes.

En este contexto, el mercado local agudizé su
caida aunque logr6 frenarse en los $ 1.000/ton,
precio por debajo del cual el interés de la oferta
es practicamente nulo. A lo largo de la semana se
realizaron operaciones en el recinto de esta Bolsa
a valores que llegaron hasta $ 1.030/ton. Dicho
rango de cotizaciones le permitié a los exportadores
ampliar su margen, gracias al sostenimiento de los
precios FOB en el Up River en la zona de los u$s
180/ton. Igualmente, el volumen de originacion que
estos participantes lograron hasta el momento se
acerca a casi la totalidad del saldo exportable ob-
tenido con la ultima cosecha.

CONTINUA INCIERTO EL
PANORAMA DEL TRIGO NUEVO
ARGENTINO

Guillermo Rossi

A lo largo de la semana no hubo grandes cam-
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bios en los fundamentos del mercado triguero que
no hayan sido anticipados por los operadores. En
el frente externo contintan dominando la escena
los problemas de calidad que se reportan en la
cosecha de invierno europea y los rindes superio-
res a lo esperado en Rusia, Ucrania y China, mien-
tras que a nivel local la actividad del mercado dis-
ponible continda estrictamente limitada a la de-
manda de la molineria en la busqueda de cubrir su
necesidad de materia prima hasta la llegada de la
campafia nueva.

En su informe mensual de oferta y demanda, el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos
incrementd notablemente su estimacion de cose-
cha en el hemisferio norte, aunque en la proyec-
cién de su hoja de balance aclaré que una pro-
porcién mayor a la prevista tendré calidad forrajera.
Esto ultimo obedece a las lluvias excesivas que se
registraron en Francia, Alemania y Polonia al mo-
mento de avanzar con los trabajos de recoleccion.
En igual sentido, la influyente firma de consultoria
Strategie Grains indico que se observan rindes "ex-
cepcionales" en diversos paises de la UE este afio,
pero la produccion apta uso molinero se ubicara
11 millones de toneladas por debajo de las expec-
tativas iniciales.

En lo que respecta al mercado norteamerica-
no, en su ultimo informe de seguimiento de culti-
vos el USDA report6 un avance del 95% en la trilla
de trigos de invierno y un 6% en variedades de
primavera, frente a 90 y 21% como guarismos pro-
medio de los dltimos cinco afios. El retraso en la
colecta de primavera obedece fundamentalmente
a la demora en la implantacion, aunque en princi-
pio no significé un deterioro significativo en el
potencial de rendimientos. Hasta el ultimo fin de
semana el 70% de los cultivos se mantenia en con-
diciones buenas o excelentes.

En cuanto al hemisferio sur, la cosecha ha co-
menzado en Australia y el extremo norte del area
productiva de Brasil, aunque el volumen levantado
hasta el momento es poco significativo en térmi-
nos del total esperado en ambos paises. En Austra-
lia las proyecciones de cosecha oscilan entre 24 y
26 millones de toneladas a pesar del invierno seco
y poco riguroso, revalidando el lugar de privilegio
que desde hace muchos afios ocupa el gigante
ocednico en el comercio global del cereal.

En nuestro pais se esta concluyendo con la
siembra en el extremo sur del area productiva, en
el marco de persistentes excesos hidricos y con
una ventana de implantacion practicamente con-
cluida, quedando un minimo espacio para ciclos
muy cortos. En la provincia de Buenos Aires se

registraron precipitaciones por méas de 800mm en
lo que va del afio en la mayoria de las zonas de
produccion, generando complicaciones en el ini-
cio de la campafia fina.

En su estimacion mensual nacional, GEA - Guia
Estratégica para el Agro indicé que, de sembrarse
la superficie de intencion pendiente -unas 300.000
hectéareas- el area podria incrementarse hasta 4,36
millones de hectareas, lo que implicaria un creci-
miento del 16,5% frente al afio pasado. La llegada
de clima mas seco en la segunda quincena de agosto
podria ser de ayuda en el cumplimiento de las pre-
visiones.

Los trigos del centro y norte del pais macollan
en muy buenas condiciones y las perspectivas de
rinde hacen pensar en una cosecha cercana a 12
millones de toneladas de no surgir mayores impre-
vistos desde ahora hasta final de afio. De lograrse
dicho volumen, seria el méas importante de los Ulti-
mos tres afios. En este contexto, la capacidad ex-
portable de nuestro pais en el afio proximo podria
superar las 6 millones de toneladas, teniendo en
cuenta el remanente de oferta del actual ciclo de
comercializacion que no ha sido habilitado para su
venta al exterior. El regreso de nuestro pais al co-
mercio es una buena noticia en el marco de un
mercado que -en el primer semestre del afio proxi-
mo- no contard con demasiada disponibilidad de
origenes competitivos de trigo con calidad pana-
dera.

Ante este escenario, la exportacién comenz6
a cerrar negocios por trigo nuevo pese a que adn
no hay una apertura de cupo para la campafa 2014/
15 que habilite la solicitud de ROE Verde. A lo largo
de la semana se concertaron algunas operaciones
a u$s 175/ton en condiciones Camara sobre Puer-
to Gral. San Martin, mejorando hasta u$s 180/ton
en Timbues con proteina 10,5% y PH 78, siempre
con entrega en diciembre. EI margen sobre la ca-
pacidad tedrica de pago de estos precios es u$s
15/ton, diferencial que se introduce para cubrir
el riesgo que significa para el exportador compro-
meter la recepcion de mercaderia sin certezas
sobre la posibilidad de embarque.

Por ultimo, el segmento disponible continta
extendiendo su carrera bajista, hasta caer a $
1.620/ton en los valores estimativos que establece
la Camara Arbitral de Cereales. Las operaciones
que se conocen en la plaza son pocas, ya que la
participacion de la exportacion continta siendo
muy limitada. La voluntad de pago de estos partici-
pantes oscila entre $ 1.400 y $ 1.420 por tonelada,
valores similares a los de cosecha nueva si se los
multiplica por el tipo de cambio actual.
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Mercado Ganadero S.A.
CONSIGNATARIOS

Aguirre Vazquez S.A.

Teléfono: (0341) 425-9988 / www.aguirrevazquez.com.ar

Benito Pujol y Cia. S.A.

Teléfono: (011) 4687-3838 / 9396 - (011) 4686-5814 / www.benitopujol.com.ar
Guillermo Lehmann Coop. Agricola Ganadera Ltda.

Teléfono: (03404) 156-30374 /154-46860 / 155-10172 - (03404) 47-0051
www.cooperativalehmann.com.ar

Edgar E. Pastore & Cia S.R.L.

Teléfono: (0341) 421-4202 - 528-9800/801/802 / www.epastore.com.ar
Etchevehere Rural S.R.L.

Teléfono: (54-343) 490-103 / www.etchevehere-rural.com.ar
Ferialvarez S.R.L.

Teléfono: (0358) 464-5307 / 464-6080 / 464-7319 / www.ferialvarez.com.ar
Ganaderos de Ceres Cooperativa Limitada

Teléfono: (03491) 42-0216 / 42-0299 / 42-0765 / www.ganaderosdeceres.com.ar
lldarraz Hnos. S.A.

Teléfono: (54-345) 421-2040 // (54-11) 432 6-1661 / www.ildarraz.com
Reggi y Cia S.R.L.

Teléfono: (37-74) 42-2137 / 42-4011 / www.reggiycia-srl.com.ar

Alzaga Unzué y Cia S.A.

Teléfono: [+54] 11 4394-1360 y 4322-1366 lineas rotativas / www.alzagaunzue.com

RESUMEN DE OPERACIONES
Remate 65 - Fechas: 13 al 14/08/14

Precios x kilo Precio x cabeza
Ganado Categoria Cantidad Oper. Min Max Prom Min Max  Prom
Bovino  Bufalas Con Cria Al Pie En Pie 47 1 6.720,00 6.720,00 6.720,00
Bovino  Novillos 1 A 2 Afios En Pie 145 2 1700 2065 1836
Bovino  Novillos 2 A 3 Afios En Pie 130 2 1565 1815 16,51
Bovino  Novillos Holando En Pie 55 2 1340 1650 14,05
Bovino  Terneras En Pie 2.720 39 1850 2220 2045
Bovino  Temeros En Pie 2.475 35 1800 2420 21,33
Bovino  Temeros A Término En Pie 70 1 2000 2000 20,00
Bovino  Temeros Holando En Pie 412 9 1625 1880 17,43 850,00 850,00 850,00
Bovino  Terneros/as En Pie 4.846 58 17,00 2420 20,32
Bovino  Toros Para Faena En Pie 46 2 1100 1140 1119
Bovino  Vacas Con Cria Al Pie En Pie 591 13 3.150,00 4.150,00 3.652,69
Bovino  Vacas Con Garantia de Prefiez En Pie 1.257 33 4.200,00 7.500,00 5.733,81
Bovino  Vacas De Invernada En Pie 1.127 33 890 13,00 10,55
Bovino  Vacas Para Faena En Pie 23 1 1680 16,80 16,80
Bovino  Vagquillonas 1 A 2 Afios En Pie 729 11 1600 2030 18,78
Bovino  Vaquillonas 2 A 3 Afios En Pie 148 2 1435 1810 1551
Bovino  Vaquillonas Con Garantia De Prefiez En Pie 314 10 5.300,00 8.050,00 6.379,30

Totales 15.135 254




PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
Fecha Operacién 08/08/14 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Maiz duro 1.025,00 1.020,00 1.015,00 1.002,00 1.015,50 830,40 22,3%
Soja 2.457,00 2.498,00 2.420,00 2.461,00 2.459,00 1.702,00 44,5%
Sorgo 870,00 865,00 890,00 870,00 890,00 877,00 779,60 12,5%
Bahia Blanca

Girasol 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.100,00 1.432,00 46,6%
Soja 2.470,00 2.500,00 2.430,00 2.400,00 2.430,00 2.446,00 1.714,40 42,7%
Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 2.450,00 2.500,00 2.400,00 2.435,00 2.446,25 1.650,00 48,3%

* 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 | 08/08/4  11/08/14 12/08/14 13008/14 14i08/14 | Fromedio Promedioafio - Diferencia afio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 165000  1620,00 1620,00 1.620,00 162000 | 162600  2.250,00 21.7%
Maiz duro 1.035,00 1.035,00
Girasol 240000  2.40000 2.390,00 2.380,00 238000 | 239000  1518,00 57,4%
Soja 2.440,00 2.440,00

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 ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el ambito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 | 08/08/14 \gz:;a:::l‘
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) 960,0 960,0 960,0 960,0 960,0 960,0
Aceites ()

Girasol crudo 5.580,0 5.580,0 5.580,0 5.580,0 5.580,0 5.580,0

Girasol refinado 7.225,0 7.225,0 7.225,0 7.225,0 7.225,0 7.225,0

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

Soja crudo 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.420,0 2.420,0 2.420,0 2.420,0 2.420,0 2.420,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 var% 08/08/14
Trigo
Mol/Chabés Cl/Desc. Cdo.  Gluten 22 1550,00 1550,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten24 1570,00 1570,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten 26 1600,00 1600,00
Exp/Tmb Sep'l4 Cdo.  PH78/Prot 10,5 1420,00
Exp/Tmb Nov'14 Cdo.  PH78/Prot 10,5 u$s 180,00 180,00 180,00 180,00 00% 180,00
Mol/Chabés Dic'14 Cdo. Art.12-PH76 u$s 165,00
Exp/SM Dic'14 Cdo. MIE u$s 175,00 175,00 175,00 175,00 175,00
Exp/Tmb Dic'14 Cdo. MIE us$s 175,00
Maiz
Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE SICz SICz
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 1000,00 1000,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 1000,00 1010,00 1010,00 1010,00
Exp/GL Oct'14 Cdo. MIE 1030,00 1030,00
Cebada
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PHmin 62 u$s 13500 13500 13500 13500 13500 00% 13500
Exp-AS Dic'14 Cdo.  PHmin 62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  Scarlett u$s 20500 20500 205,00 20500 20500 0,0% 205,00
Sorgo
Exp/Lima C/Desc. Cdo. MIE 850,00 870,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 860,00 870,00 870,00 900,00 34% 870,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 860,00 850,00 870,00 870,00 880,00 23% 860,00
Soja
! Fea/GL Cl/Desc. Cdo. MIE 2500,00 2410,00 2380,00 2430,00 2430,00 00% 2430,00
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 2500,00 2410,00 2380,00 2430,00 2430,00 00% 2430,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 2360,00 2310,00 2280,00 2320,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2500,00 2410,00 2380,00 2430,00 2430,00 0,0%  2430,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2430,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2500,00 2410,00 2380,00 2430,00 2430,00
Girasol
Fca/Ric ClIDesc. Cdo. MIE 2400,00 2380,00 2380,00 2380,00 2380,00 -0,8% 2400,00
Fca/Ros ClIDesc. Cdo. MIE 2380,00 2380,00 2380,00 2380,00

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

Posicidn Preciode  Tipo de volumen . IApor 11/08/14 12/08/14 13108/14 14/08/14 15/08/14
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112014 290 put 1 1 5,50

S0Y102014 389 put 460 810 16,50 16,50 14,90

CALL

ISR112014 302,00 cal 13 29 5,20

ISR112014 306,00 cal 10 3 2,70

ISR052015 294,00 cal 3 3 3,50

S0Y102014 404,00 call 240 240 5,00

S0Y102014 412,00 call 100 100 3,60

S0Y102014 426,00 call 180 180 2,90

CRN112014 169,00 cal 1.000 1.000 1,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abierto 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uU$s
DLR082014 202.309 497.495 8,360 8,345 8,339 8,338 8,341 -0,47%
DLR092014 153.139 423.056 8,580 8,550 8,538 8,536 8,543 -0,64%
DLR102014 202.345 390.410 8,810 8,770 8,750 8,745 8,749 -0,89%
DLR112014 101.722 373.404 9,020 8,985 8,960 8,960 8,958 -0,85%
DLR122014 205.980 602.634 9,250 9,221 9,205 9,201 9,190 -0,84%
DLR012015 170.015 566.370 9,475 9,450 9,440 9,418 9,395 -1,02%
DLR022015 257.417 206.675 9,681 9,658 9,650 9,634 9,600 -1,08%
DLR032015 89.831 97.720 9,941 9,921 9,920 9,910 9,880 -0,85%
DLR042015 215.250 78.922 10,196 10,195 10,210 10,190 10,170 -0,49%
DLR052015 59.367 29.622 10,446 10,430 10,470 10,480 10,460 -0,10%
DLR062015 12.000 8.632 10,730 10,660 10,661 10,671 10,701 -0,71%
DLR072015 4.206 2,945 10,970 10,900 10,870 11,000 11,046 0,41%
DLR082015 650 11,250 11,180 11,040 11,170 11,216 -0,58%
DLR092015 4.930 610 11,560 11,450 11,310 11,440 11,486 -1,23%
ECU082014 50 11,175 11,133 11,128 11,122 11,154 -0,54%
ORO0112014 20 216 1310,000 1310,900 1313,600 1314,200 1305,200 -0,42%
OR0052015 129 1312,200 1313,100 1316,300 1316,500 1306,900 -0,48%
WTI082014 40 400 98,170 97,370 97,430 95,730 97,340 -0,34%
WTI112014 521 549 96,090 95,450 95,870 93,550 94,160 -1,71%
TVPP122014 250 3711 8,900 8,979 8,670 8,564 8,450 -4,71%
TVPP052015 200 100 9,600 9,702 9,329 9,078 8,970 -5,99%
R0O15082014 57 501 1043,695 1087,000 1110,950 1100,000 1112,086 8,94%
R015102014 88 253 1056,202 1098,202 1110,000 1114,722 1121,666 8,27%
RO15112014 93 203 1082,055 1125,000 1138,000 1136,673 1140,000 7,57%
AA17082014 45 155 1007,189 1042,527 1050,000 1039,500 1035,000 5,72%
AA17102014 64 183 1021,341 1053,124 1052,106 1033,753 1027,737 3,53%
AA17112014 31 33 1043,319 1081,046 1085,000 1066,000 1060,000 4,23%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR092014 5 300,50 296,00 294,80 297,00 297,00 -0,34%
ISR112014 232 1.839 296,00 292,30 291,10 293,10 294,00 -0,34%
ISR012015 298,00 295,50 294,50 296,50 297,20 0,07%
ISR052015 145 134 267,00 264,30 262,50 262,50 263,30 -1,64%
TRI000000 23 198,50 194,00 192,00 191,50 186,00 -5,10%
TRI122014 10 147 179,50 178,00 177,50 177,00 179,00 -0,56%
MAI000000 127 125,00 125,00 125,00 124,00 125,50 0,40%
MAI082014 125,00 125,00 125,00 124,00 125,50 0,40%
MAI092014 4 19 127,50 125,50 122,00 123,00 127,00 0,79%
MAI122014 10 35 134,50 134,50 130,50 130,00 131,00 0,77%
MAI042015 4 4 140,00 139,00 138,50 138,50
SOF000000 776 300,50 295,50 293,40 296,00 298,00 0,68%
SOF082014 35 66 300,50 295,50 293,40 296,00 298,00 0,68%
SOF092014 204 969 301,00 296,60 295,30 298,00 297,50 -0,40%
SOF112014 460 2.629 299,00 295,20 294,10 296,80 297,00 -0,34%
SOF012015 34 6 299,70 296,00 295,00 297,00 297,70 -0,27%
SOF052015 172 444 267,40 264,40 262,20 262,60 262,90 -1,94%
S0J000000 3 300,50 297,00 295,00 296,50 298,00 0,34%
S0J112014 40 17 299,30 295,40 294,40 296,50 297,00 -0,34%
SOY082014 100 500 407,40 402,10 396,60 403,00 405,10 -1,07%
S0Y102014 1.346 4316 395,00 390,50 386,30 388,10 388,50 -2,58%
S0Y122014 20 230 398,30 392,90 388,30 391,80 390,60 -2,88%
SOY042015 146 624 404,10 398,90 394,50 397,60 396,40 -2,70%
CRN082014 130 676 140,70 142,60 141,20 142,80 145,00 4,39%
CRN112014 810 1.940 145,40 148,00 145,60 147,40 148,50 3,48%
CRN022015 260 150,40 150,80 150,90 152,70 154,10 3,84%
CRN042015 100 153,50 154,00 154,20 156,00 157,20 3,69%
TOTAL 1.683.822 3.301.517
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 11/08/14 . 12/08/14 . 13/08/14 . 14/08/14 , 15/08/14 . var.
max min_ dltima max min _ dltima max min_ dltima méax min_ dltima max min_ dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR082014 8378 8360 8360| 8360 8330 8345 8345 8335 8339 8350 8335 8344 8345 8340 8341 -047%
DLR092014 8,587 8580 8580 8570 8545 8550| 8540 8536 8537| 8540 8536 8536| 8550 8540 8543| -0,64%
DLR102014 8,828 8815 8815 8810 8770 8770 8,755 8,749 8750/ 8,755 8745 8,745 8,754 8745 8754 -0,84%
DLR112014 9,035 9,020 9,020] 9,030 8980 8985 8970 8960 8960| 8975 8960 8964| 8970 8958 8,958 -0,90%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 11/08/14 . 12/08/14 . 13/08/14 . 14/08/14 . 15/08/14 . var.

max min_ dltima max min _ dltima max min _ dltima méax min_ dltima max min_ dltima sem.
DLR082014 8,378 8360 8360 8360 8330 8345 8345 8335 8339 8350 8335 8344 8345 8340 8341 -047%
DLR092014 8,587 8580 8580 8570 8545 8550| 8540 8536 8537| 8540 8536 8536| 8550 8540 8543| -0,64%
DLR102014 8,828 8815 8815 8810 8770 8770 8,755 8,749 8750| 8,755 8745 8,745 8,754 8745 8754 -0,84%
DLR112014 9,035 9,020 9,020 9,030 8980 8985 8970 8960 8,960 8975 8960 8964 8970 8958 8,958 -0,90%
DLR122014 9,265 9250 9,250| 9,230 9,216 9221| 9217 9,205 9205 9225 9,195 9201 9206 9,180 9,190| -0,84%
DLR012015 9,490 9470 9,475 9475 9,440 9450( 9,440 9,435 9440 9,440 9400 9,410 9410 9380 9,395 -1,02%
DLR022015 9691 9680 9,680 9670 9,645 9,658/ 9,654 9,644 9650 9,660 9,620 9,634 9,634 9590 9,600 -1,08%
DLR032015 9921 9920 9921| 9,935 9900 9,920 9,920 9,890 9,910f 9,900 9,850 9,880| -0,85%
DLR042015 10,295 10,170 10,195 10,270 10,180 10,210/ 10,279 10,180 10,190 10,235 10,155 10,170
DLR052015 10,430 10,430 10,430 10,499 10,450 10,470 10,500 10,500 10,500| 10,480 10,446 10,460 -0,10%
DLR062015 10,660 10,660 10,660{ 10,800 10,799 10,799
DLR072015 10,970 10,970 10,970 10,850 10,850 10,850 11,000 11,000 11,000| 11,046 11,046 11,046| 0,88%
DLR092015 11,480 11450 11,450 11,310 11,260 11,310
ORO0112014 13124 13111 13111 1307,6 1307,6 1307,6
WTI082014 97,3 97,3 97,3 96,0 96,0 96,0
WTI112014 96,5 96,0 96,1 95,6 955 95,5 95,9 95,9 95,9 94,9 93,7 93,7 94,0 93,6 94,0 0,0
TVPP122014 8,900 8,900 8,900 8596 8596 8596| 8450 8450 8,450
TVPP052015 9,600 9,600 9,600
RO15082014 | 1044,8 10424 1042,4| 1090,0 10842 1084,2| 11250 1119,2 1119,2| 1106,2 1091,1 1100,0
RO15102014 | 1043,0 10415 10430 1100,0 10950 10982 1126,3 11126 11126/ 11160 1109,6 1114,7| 11217 11217 11217 0,1
RO15112014 | 1082,0 1082,0 1082,0| 1127,0 11195 11211 1156,3 11319 11334 1140,0 1140,0 11400 0,1
AA17082014 1032,3 1032,3 1032,3| 10580 1050,0 1050,0
AA17102014 1049,3 1046,8 1046,8| 10864 1052,1 1052,1| 10350 1033,8 1033,8| 1027,1 1027,1 10271 0,0
AA17112014 1096,5 1090,0 1096,5 1060,0 1060,0 1060,0
AGRICOLAS En U$S/Tm
ISR112014 296,10 29510 296,00 2940 2923 292,3| 291,30 290,90 291,10| 293,00 291,60 293,00 294,00 293,20 294,00| -0,34%
ISR052015 268,00 267,00 267,00 264,80 264,80 264,80 263,00 26120 262,50/ 263,60 261,80 262,50| 26350 262,50 263,30| -1,64%
TRI122014 1770 177,0 1770 1770 1770 1770
MAI092014 1270 1270 1270
MAI122014 1310 1310 1310
MAI042015 140,0 1400 140,0
SOF082014 3005 2990 3005 2940 2935 2935 2980 2975 2980 0,7%
SOF092014 301,0 2991 3010 2990 2966 2966/ 2965 2953 2953| 2980 2957 2976| 2982 2974 2974 -04%
SOF112014 2991 2981 2990 2965 2952 2952 2950 2940 2941 2968 2945 2968 2975 2963 2970/ -0,3%
SOF012015 299,7 2990 2997 2975 2975 2975| 2950 2950 2950 2952 2952 2952
SOF052015 2683 2671 2674 2656 2649 2649| 2631 2611 2621 2637 2621 2626/ 2638 2626 2629| -1,9%
S0J112014 2982 2982 2982 2969 2969 296,9| 2944 2944 2944| 2944 2944 2944| 2970 2970 297,0{ -0,1%
SOY082014 4130 4095 4095 402,0 402,0 402,0
SOY102014 4000 3950 3950 3928 3858 3905/ 3863 3852 3863 3895 3863 3830 3835 3880 3885 -2,3%
S0Y122014 3982 3982 3982
SOY042015 406,9 406,0 406,0 396,4 3964 3964 3980 3980 3980
CRN082014 1426 1426 1426 1430 1428 1430( 1450 1442 1450
CRN112014 1480 1438 1480 1495 1485 1485

Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14  var.sem.
TRIGO B.A. 08/2014 4 198,50 194,00 191,50 193,00 185,00 -5,61%
TRIGO B.A. 09/2014 11.300 300 198,50 194,00 191,50 193,00 185,00 -5,61%
TRIGO B.A. 11/2014 1 190,50 186,00 183,50 185,00 177,00 -5,85%
TRIGO B.A. 12/2014 40 183,30 181,80 181,80 186,80 182,60 -1,19%
TRIGO B.A. 01/2015 9.300 880 181,50 180,00 180,00 185,00 180,80 -1,20%
TRIGO B.A. 03/2015 300 66 191,80 190,30 189,00 193,80 189,80 -1,04%
TRIGO B.A. 07/2015 45 204,80 201,80 201,80 206,80 202,60 -1,07%
MAIZ ROS 08/2014 700 7 124,00 124,00 124,00 127,80 125,50 1,62%
MAIZ ROS 09/2014 14.000 965 127,00 125,00 121,50 129,50 125,50 1,05%
MAIZ ROS 10/2014 126,20 126,30 122,20 129,20 127,00 1,03%
MAIZ ROS 12/2014 19.800 1.190 134,40 134,50 130,50 133,30 131,00 0,92%
MAIZ ROS 04/2015 9.800 361 140,00 140,00 139,00 140,00 138,50 -1,00%
SOJA ROS 08/2014 6.400 40 299,00 297,00 295,00 297,70 297,00
SOJA ROS 09/2014 8.500 543 301,00 298,50 296,50 298,60 298,00 -0,33%
SOJA ROS 11/2014 73.900 6.948 300,50 298,00 296,00 298,30 298,30 -0,37%
SOJA ROS 05/2015 39.100 2.955 267,50 265,20 261,70 266,60 263,00 -1,50%
SOJA ROS 11/2015 2 277,50 275,20 271,70 276,40 273,00 -1,37%
CEBADA Q.Q. 12/2014 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00
CEBADA Q.Q. 01/2015 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00
193.100 14.347
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14  var.sem.
TRIGO ROS 01/2015 3 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50
TRIGO SFE 11/2014 1 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TOTALES 4
193.100 14.351

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest\ 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 var.sem.
SOJA CME sle 09/2014 10.478 338 1.108,50 1.095,50 1.079,00 1.098,75 110450  -0,63%
SOJA CME sle 09/2014 10.478 338 1.108,50 1.095,50 1.079,00 1.098,75 110450  -0,63%
SOJA CME sle 11/2014 8.574 51 1.077,50 1.060,00 1.046,00 1.073,50 105250  -2,88%
SOJA CME sle 05/2015 7.212 15 1.098,50 1.084,00 1.071,00 1.097,00 1.081,00 -2,22%
TRIGO CME s/e 09/2014 39 545,00 538,50 530,00 562,00 550,00  -0,36%
TRIGO CME sle 12/2014 7.349 210 563,00 552,00 545,75 579,75 562,00  -1,14%
MAIZ CME sfe 09/2014 179 357,00 358,00 358,75 359,25 365,00 3,99%
MAIZ CME sle 12/2014 8.890 9 368,50 369,50 370,00 371,25 376,25 3,44%
TOTALES 56.538 841
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest\ 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.640,00 1.605,00 1.585,00 1.600,00 153000  -556%
MAIZ B.A. Disp. 1.030,00 1.030,00 1.025,00 1.060,00 1.040,00 1,46%
MAIZ ROS Disp. 18 1.030,00 1.030,00 1.025,00 1.060,00 1.040,00 1,46%
SOJA ROS Disp. 2.490,00 2.460,00 2.440,00 2.470,00 2.460,00 -0,40%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.490,00 2.460,00 2.440,00 2.470,00 2.460,00  -0,40%
TOTALES 18
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 var.

max. min.  Qlimo  méx. min.  (limo max. min.  0Otimo m&x. min.  0ltmo m&x. _min. _ Qltimo sem.
TRIGO B.A. 08/2014 1840 1840 184,0
TRIGO B.A. 09/2014 1970 1950 1950 1950 1940 1940 1930 1880 1890 1960 1920 1960 1900 1850 1850  -54%

TRIGO B.A. 11/2014
TRIGO B.A. 12/2014
TRIGO B.A. 01/2015 1815 1800 1800 1800 1785 1790 1800 1790 1790 1850 1850 1850 180,0 1800 180, -1,6%
TRIGO B.A. 03/2015
TRIGO B.A. 07/2015

MAIZ ROS 08/2014 1250 1240 1250 1230 1230 1230 1240 1240 1240

MAIZ ROS 09/2014 1275 1270 1275 1251 1240 1250 122,0 1210 1210 1300 1295 1295 1265 1250 1255  -04%
MAIZ ROS 10/2014

MAIZ ROS 12/2014 1350 1330 1350 1345 1330 1340 1325 1300 1300 1335 1333 1333 1315 1295 1310 2%
MAIZ ROS 04/2015 1405 1400 1400 1405 1390 1390 1395 1390 1390 1400 1400 1400 1385 1385 1385  -1L0%
SOJA ROS 08/2014 3020 3020 3020 2990 2960 2960 296,5 2960 2965

SOJA ROS 09/2014 3015 3000 3000 2965 2965 2965 2975 2970 2975 2980 2980 2980  -03%
SOJA ROS 11/2014 301,7 3000 3002 2990 2965 2970 2972 2960 297,2 299,0 2970 2990 2983 2980 2983  -0.2%
SOJA ROS 05/2015 2680 2670 2676 2652 2635 2635 2630 2610 2630 267,0 2660 2670 2640 2630 2630 @ -20%
SOJA ROS 11/2015

CEBADA Q.Q. 12/2014
CEBADA Q.Q. 01/2015

TRIGO ROS 01/2015

TRIGO SFE 11/2014

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 var.
max min_dlima_ méax min_dlima_ méax min_dlima_ méax min_dlima  méax min_ Ulima sem.

SOJA CME sfe 09/2014 11275 1107,5 11085 1103,5 1088,0 10955 10850 1077,0 1077,0 1098,8 10925 10988 11045 10950 11045 -0,6%
SOJA CME sfe 11/2014 1089,0 1077,5 1077,5 10650 1053,0 1060,0 1051,0 1046,0 1046,0 1078,0 10725 10735 1057,0 10520 10525 -2,9%
SOJA CME sfe 05/2015 1111,0 1097,0 10985 10915 1077,3 1084,0 1077,0 10710 1071,0 1097,0 1097,0 1097,0 10820 10780 1081,0 2,2%
TRIGO CME sle 09/2014 5550 5440 5450 5435 5365 5385 5350 5288 5300 5635 5610 5620 5528 5383 550,0 -0,4%
TRIGO CME sle 12/2014 5700 5600 5630 5555 5500 5520 550,0 5458 5458 5815 5798 5798 5655 5530 5620 -1,1%
MAIZ CME sfe 09/2014 3575 3545 3570 3595 3500 3580 3588 3550 3588 3593 3570 3593 3670 3645 3650 4,0%
MAIZ CME sfe 12/2014 3685 3650 3685 3700 3600 3695 3700 3660 3700 3713 3690 3713 3790 3750 3763 34%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 305,00 305,00 305,00 305,00 fli 310,00 -1,6%

Precio FAS 225,51 22551 225,51 225,51 fli 229,27 -1,6%

Precio FOB Dc/En.15 270,00 270,00 266,50 269,00 fli 270,00 -0,4%

Precio FAS 190,51 190,51 187,01 189,51 fli 189,27 0,1%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ago'14 v 277,50 v 277,50 fli v 277,50

Precio FAS 195,37 195,37 fli 194,11

Precio FOB Dc/En.15 ¢ 255,00 ¢ 255,00 fli

Precio FAS 172,87 172,87 fli
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 183,00 183,00 181,00 183,00 fli 183,00

Precio FAS 137,45 137,47 135,89 137,49 fli 137,37 0,1%

Precio FOB Ago'14 182,77 182,47 180,90 178,73 fli 179,13 -0,2%

Precio FAS 137,22 136,94 135,78 133,22 fli 133,49 -0,2%

Precio FOB Set'l4 182,77 182,47 180,11 182,47 fii 178,54 2,2%

Precio FAS 137,22 136,94 135,00 136,96 fli 132,90 3,1%

Precio FOB Oct'14 184,34 183,65 183,36 183,46 fli 182,47 0,5%

Precio FAS 138,79 138,12 138,24 137,94 fli 136,84 0,8%

Precio FOB May'15 168,99 € 169,28 c167,91 169,38 fli c 167,12 1,4%

Precio FAS 123,44 123,75 122,79 130,41 fli 121,49 7,3%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ago'l4 v 195,56 v 196,25 v 196,06 v 193,69 fli v 193,59 0,1%

Precio FAS 150,01 150,72 150,94 148,18 fli 147,96 0,1%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Ago'l4 v 198,12 v 193,10 v 192,91 v 189,76 fli v 196,25 -3,3%

Precio FAS 152,57 147,57 147,79 144,24 fii 150,62 -4,2%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 130,00 132,00 131,00 142,00 fli 130,00 9,2%

Precio FAS 95,86 97,38 96,65 105,42 fli 95,84 10,0%

Precio FOB Ago'l4 v 143,60 v 147,04 v 146,84 v 147,24 fii v 141,63 4,0%

Precio FAS 109,46 112,43 112,49 110,65 fli 107,47 3,0%

Precio FOB Set'l4 141,04 143,10 142,91 147,83 fli 139,07 6,3%

Precio FAS 106,90 108,49 108,55 111,25 fli 104,91 6,0%

Precio FOB Oct'14 v 148,12 v 148,42 v 149,50 v 150,58 fli v 146,25 3,0%

Precio FAS 113,98 113,80 115,15 114,00 fli 112,10 1,7%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 478,00 475,00 471,00 474,00 fli 483,00 -1,9%

Precio FAS 297,18 295,41 292,88 294,72 fli 300,61 -2,0%

Precio FOB Ago'14 480,71 475,66 470,97 487,23 fli 484,02 0,7%

Precio FAS 299,89 296,07 292,85 307,95 fli 301,63 2,1%

Precio FOB Set'14 480,71 475,66 470,97 487,23 fli 484,02 0,7%

Precio FAS 299,89 296,07 292,85 307,95 fli 301,63 2,1%

Precio FOB May'15 421,64 416,77 412,18 417,69 fii 427,25 -2,2%

Precio FAS 240,83 237,19 234,06 238,41 fli 244,86 -2,6%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 425,00 425,00 425,00 425,00 fli 425,00

Precio FAS 252,10 252,23 252,37 252,38 fli 252,10 0,1%

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

Tipo de cambio de referencia

08/08/14 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,1710 8,1700 8,1720 8,1730 8,1770 8,1810 0,12%
vndr 8,2710 8,2700 8,2720 8,2730 8,2770 8,2810 0,12%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 6.2917 6.2909 6.2924 6.2932 6,2963 6,2994 0.12%
Maiz 20,0 65368 6,5360 65376 6,5384 65416 6,5448 0.12%
Demas cereales 20,0 6,5368 6,5360 6,5376 6,5384 6,5416 6,5448 0,12%
Habas de soja 35,0 53112 53105 53118 5,3125 53151 53177 0,12%
Semilla de airasol 32,0 5,5563 55556 55570 55576 5,5604 55631 0.12%
Resto semillas oleadin. 235 6.2508 6.2501 6.2516 6.2523 6,2554 6,2585 0.12%
Harina v Pellets de Triao 13,0 7,1088 7,1079 7,1096 7,1105 7,1140 71175 0,12%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,5563 5,5556 5,5570 5,5576 5,5604 5,5631 0,12%
Harina v pellets airasol 30,0 57197 5,7190 57204 57211 57239 57267 0.12%
Resto Harinas v Pellets 30,0 5,7197 5,7190 5,7204 57211 5,7239 5,7267 0,12%
Aceite de soja 32,0 5,5563 5,5556 5,5570 5,5576 5,5604 5,5631 0,12%
Aceite de girasol 30,0 5,7197 5,7190 5,7204 57211 5,7239 5,7267 0,12%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 57197 57190 57204 57211 57239 5.7267 0.12%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of FOB Arg- | FOB Arg- |FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4 CBOT 5

uss /o @ Upriver | QQ

Emb.cerc. | dclen.15 ago-14 ago-14 sep-14 ago-14 sep-14 sep-14 dic-14 mar-15 sep-14 dic-14
15/08/2013 310,00 280,00 320,70 322,60 269,68 270,90 234,25 238,66 243,16 258,31 259,51
Semana anterior| 310,00 270,00 V277,50 290,00 291,80 249,50 251,40 201,82 207,97 215,05 231,21 236,17
11/08/14 305,00 258,00 V277,50 287,90 289,80 248,50 250,40 200,81 206,78 213,58 229,19 234,06
12/08/14 305,00 260,00 V277,50 284,10 285,90 245,40 247,20 197,69 202,55 209,72 225,34 230,20
13/08/14 305,00 260,00 280,70 282,50 241,70 243,60 194,01 200,44 207,88 221,94 22754
14/08/14 305,00 275,00 282,10 284,00 245,10 247,00 197,41 203,10 210,55 223,41 229,01
15/08/14 305,00 275,00 fli fi fh fli fi 202,55 207,05 214,40 221,72 233,05
Var. Semanal -1,6% 1,9% 2,7% 2,7% -1,8% -1,8% 0,4% -0,4% 0,3% -1,5% -1,3%
Var. Anual -1,6% -1,8% -12,0% -12,0% 9,1% -8,8% -13,5% -13,2% -11,8% -11,8% -10,2%
(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,
fentregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

ss /T FOB Of (1)|FOB Arg-Up River Quequen |FOB Golfo (2) CBOT 3

Emb.cerc. | ago-14 sep-14 may-15 ago-14 ago-14 sep-14 oct-14 sep-14 dic-14 mar-15 may-15
15/08/2013 224,00 224,99 224,99 211,31 V226,96 221,65 221,10 221,40 189,56 185,92 190,74 193,89
Semana anterior| 183,00 179,13 178,54 167,12 v196,25 195,60 195,60 199,00 138,48 143,10 148,22 151,37
11/08/14 183,00 182,77 182,77 168,99 v198,12 195,60 195,60 199,30 140,45 144,97 150,09 153,24
12/08/14 183,00 182,47 182,47 €169,28 v193,10 196,30 196,30 199,60 141,14 145,27 150,29 153,54
13/08/14 181,00 180,90 180,11 €167,91 v192,91 194,10 194,10 199,10 140,94 145,57 150,78 154,13
14/08/14 183,00 178,73 182,47 €169,38 v189,76 195,70 195,70 200,60 142,51 147,04 152,26 155,60
15/08/14 183,00 fi fli fi fh fli fi fi 143,99 148,42 153,64 156,98
Var. Semanal -0,2% 2,2% 1,4% -3,3% 0,1% 0,1% 0,8% 4,0% 3,7% 3,7% 3,7%
Var. Anual -18,3% -20,6% -18,9% -19,8% -16,4% -11,7% -11,5% -9,4% -24,0% -20,2% -19,5% -19,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

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

US$/Tn Oficial 1) Golfo ¢ IFoB of () |FOB Of (1) |[FOB Arg |RTTDM(3) |FOB Of (1) FOB Arg |RTTDM (4

Emb.cerc. | ago-14 sep-14 ago-14 [ Emb.cerc. | Emb.cerc. ago-14 Emb.cerc. | ag/stl4 | oc/dc.14  en/mrl5
15/08/2013 196,00 198,42 190,66 420,00 245,00 995,00 v1050,00 945,00 942,50
Semana anterior| 130,00 v141,63 139,07 143,02 425,00 258,00 €225,00 940,00 v960,00 850,00 857,50
11/08/14 130,00 v143,60 141,04 142,92 425,00 258,00 €225,00 940,00 v940,00 850,00 855,00
12/08/14 132,00 V147,04 143,10 145,77 425,00 258,00 225,00 940,00 v940,00 845,00 850,00
13/08/14 131,00 V146,84 142,91 144,56 425,00 258,00 225,00 940,00 v940,00 835,00 840,00
14/08/14 474,00 V147,24 147,83 182,48 425,00 258,00 225,00 940,00 v940,00 815,00 822,50
15/08/14 142,00 fh fli fli 425,00 258,00 fli 940,00 fli 820,00 825,00
Var. Semanal 9,2% 4,0% 6,3% 27,6% 2,1% -3,5% -3,8%
Var. Anual -27,6% -25,5% -4,3% 1,2% 5,3% -5,5% -10,5% -13,2% -12,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

Us$ / Tn Oficial (1) |Up River Brasil GM
Emb.cerc. ago-14 may-15 sep-14 ago-14 sep-14 oct-14 sep-14 nov-14 ene-15 mar-15 ago-14

15/08/2013 526,00 521,04 466,47 514,70 543,27 514,34 479,86 473,36 465,00 466,01 462,98 441,42
Semana anterior| 483,00 484,02 427,25 521,77 483,00 466,50 409,24 398,59 401,71 404,46 362,64
11/08/14 478,00 480,71 421,64 528,53 482,50 462,30 407,31 394,36 397,48 400,51 361,97
12/08/14 475,00 475,66 416,77 524,28 477,40 457,20 402,08 389,31 392,52 395,74 361,97
13/08/14 471,00 470,97 412,18 519,94 472,70 450,70 396,66 384,62 387,84 390,96 361,26
14/08/14 471,00 487,23 417,69 530,50 476,10 454,10 403,55 388,02 391,24 394,18 361,09
15/08/14 474,00 li fli fli fh fli fli 405,11 386,55 389,86 392,80 361,58
Var. Semanal -1,9% 0,7% -2,2% 1,7% -1,4% -2,7% -1,0% -3,0% -2,9% -2,9% -0,3%
Var. Anual -9,9% -6,5% -10,5% -2,4% -1,4% -5,4% -14,4% -16,9% -16,3% -15,2% -18,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ o FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM -5 (2) Arg (2) CBOT 3

Emb.cerc. sep-14 oc/dc14 sep-14 mar-15 oc/dc14 en/mr.15 oc/dc14 sep-14 oct-14 dic-14 ene-15
15/08/2013 468,00 470,18 465,72 460,54 403,44 480,00 464,00 494,00 451,72 431,44 427,25 426,59
Semana anterior| 464,00 455,36 461,14 462,30 401,89 495,00 476,00 485,00 405,53 389,77 386,46 385,25
11/08/14 463,00 453,48 459,32 461,86 399,69 499,00 480,00 499,00 405,09 387,90 384,70 383,27
12/08/14 461,00 446,54 454,20 457,67 394,40 494,00 477,00 494,00 402,56 382,61 378,64 377,43
13/08/14 465,00 444,99 452,66 451,61 394,18 489,00 472,00 492,00 406,42 382,72 377,09 375,44
14/08/14 479,00 452,49 459,43 454,58 401,12 486,00 468,00 489,00 421,52 391,87 387,01 384,48
15/08/14 479,00 fli fli fli fh 490,00 475,00 499,00 428,02 394,51 389,66 387,68
Var. Semanal 3,2% -0,6% -0,4% -1,7% -0,2% -1,0% -0,2% 2,9% 5,5% 1,2% 0,8% 0,6%
Var. Anual 2,4% -3,8% -1,3% -1,3% -0,6% 2,1% 2,4% 1,0% -5,2% -8,6% -8,8% -9,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depositos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. sep-14 oc/dc14 my/jl.15 sep-14 oc/dc14 ago-14 nv/en15 sep-14 oct-14 dic-14 ene-15
15/08/2013 889,00 890,00 896,94 891,10 895,84 974,68 974,68 950,62 952,82 957,89 962,52
Semana anterior| 851,00 852,52 840,83 804,46 838,19 849,65 884,93 871,52 783,07 785,05 790,78 795,86
11/08/14 840,00 839,29 826,73 790,35 824,96 835,54 876,72 870,03 769,84 771,38 776,23 780,86
12/08/14 845,00 846,35 827,72 789,58 825,40 834,33 868,86 862,17 763,67 765,21 771,16 776,68
13/08/14 832,00 837,31 820,88 780,87 811,95 820,88 868,92 862,24 749,12 750,66 756,61 762,35
14/08/14 830,00 826,95 810,74 779,99 803,80 814,05 868,66 855,30 738,76 740,52 746,47 752,87
15/08/14 830,00 li fli fli fh fli 857,22 724,65 726,41 732,14 738,54
Var. Semanal -2,5% -3,0% -3,6% -3,0% -4,1% -4,2% -100,0% -1,6% -7,5% -7,5% -1,4% -1,2%
Var. Anual -6,6% -1,1% -9,6% -9,8% 9,1% -100,0% -12,1% -23,8% -23,8% -23,6% -23,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 06/08/14

Declaraciones de Compras Embarques
*

Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar 2 Total fijado s acumulados
Trigo pan 13/14 76 23434 179,4 314 14104
(Dic-Nov) (4.878,3) (201,3) (74,0) (3.080,4)
Maiz 13/14 9539 13.709,4 4.126,9 1.260,8 7.743,0
(Mar-Feb) (18.110,2) (1.841,7) (701,0) (14.349,9)
Sorgo 13/14 244 690,1 110,1 26,9 510,4
(Mar-Feb) (1.353,3) (139,6) (37,7 (1.365,7)
Cebada Cerv. 13/14 79 795,1 46,0 331 4287
(Dic-Nov) ** (905,2) (279,8) (147,5) (524.8)
Cebada Forr. 13/14 19 1.574,0 136,9 40,2 2.035,8
(Dic-Nov) ** (3.027,0) (85,6) (73,0) (2.821,5)
Soja 13/14 176,4 8.740,9 (***) 3.106,6 (***) 1.935,3(**%) 5.283,5
(Abr-Mar) (8.623,6) (3.2715) (2.679,8) (4.506,3)
Girasol 13/14 0,6 32,8 93 23
(Ene-Dic) (29,5) (5, 2,7

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta mayo. * Embarques acumulado por afio comercial, con datos mensuales de MAGYP hasta ABRIL y desde
MAYO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta JUNIO. (***) Diferencia que se pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras 2 3
Al 30/07/14 Cosecha - - 1 Total a fijar Fijado total
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 4.095,6 3.890,8 688,4 525,6
(3.294,2) (3.129,5) (631,8) (580,0)
Soja 13/14 19.9338 19.9338 6.070,6 3.984,7
(20.973,0) (20.973,0) (10.756,1) (7.522,0)
Girasol 13/14 1.883,0 1.883,0 638,6 405,3
(2.138,1) (2.138,1) (748,3) (497,4)
Al 02/07/14 Cosecha

Maiz 13/14 1.953,0 1.757,7 3111 104,1
(1.998,8) (1.798,9) (208,7) (120,5)
Sorgo 13/14 46,2 41,6 1,0 0,5
(33,7) (30,3) ,0) 12)
Cebada Cerv. 13/14 1.013,3 962,6 184,9 136,0
(974,1) (925,4) (102,7) (36,2)

(*) 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: porcién del rubro (2) a las que ya se les
establecio precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun informacion de la Direccion Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

ProyeCCién de: a905t0-14 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total Final Stock/Uso

Total Granos

2013/14 522,12 2.968,07 3.490,19 497,45 870,39 2.83397 582,15 20,5%

2014/15 (ant) 586,46 2.967,63 3.554,09 471,72 880,75 2.860,01 617,18 21,6%

2014/15 (act) 582,15 2.983,05 3.565,20 472,57 887,40 2.868,85 619,99 21,6%
Var. simes anterior -0,7% 0,5% 0,3% 0,2% 0,8% 0,3% 0,5% 0,1%
Var. s/ciclo 13/14 11,5% 0,5% 2,1% -5,0% 2,0% 1,2% 6,5% 5,2%
Total Cereales

2013/14 454,83 2.464,17 2.919,00 364,17 870,39 2.417,78 501,22 20,7%

2014/15 (ant) 504,94 2.44577 2.950,71 339,01 880,75 2.433,19 517,52 21,3%

2014/15 (act) 501,22 2.461,25 2.962,47 340,28 887,40 2.442,01 520,46 21,3%
Var. simes anterior -0,7% 0,6% 0,4% 0,4% 0,8% 0,4% 0,6% 0,2%
Var. sfciclo 13/14 10,2% -0,1% 1,5% -6,6% 2,0% 1,0% 3.8% 2,8%
Todo Trigo

2013/14 175,64 714,07 889,71 165,27 132,41 706,05 183,66 26,0%

2014/15 (ant) 184,29 705,17 889,46 151,61 129,39 699,92 189,54 27,1%

2014/15 (act) 183,66 716,09 899,75 151,80 134,62 706,79 192,96 27,3%
Var. simes anterior -0,34% 1,55% 1,16% 0,13% 4,04% 0,98% 1,80% 0,81%
Var. s/ciclo 13/14 4,57% 0,28% 1,13% -8,15% 1,67% 0,10% 5,06% 4,95%
Granos Gruesos

2013/14 169,26 1.274,30 1.443,56 158,35 737,98 1.236,13 207,43 16,8%

2014/15 (ant) 209,13 1.261,17 1.470,30 145,84 751,36 1.250,87 219,43 17,5%

2014/15 (act) 207,43 1.267,81 1.475,24 147,24 752,78 1.253,13 222,11 17,7%
Var. simes anterior -0,81% 0,5% 0,3% 1,0% 0,2% 0,2% 1,2% 1,0%
Var. s/ciclo 13/14 22,6% -0,5% 2,2% -7,0% 2,0% 1,4% 7,1% 5,6%
Maiz

2013/14 138,15 984,37 1.122,52 125,47 576,29 951,43 171,09 18,0%

2014/15 (ant) 173,42 980,96 1.154,38 115,22 593,85 966,33 188,05 19,5%

2014/15 (act) 171,09 985,39 1.156,48 115,86 594,42 968,67 187,82 19,4%
Var. simes anterior -1,34% 0,45% 0,18% 0,56% 0,10% 0,24% -0,12% -0,36%
Var. s/ciclo 13/14 23,84% 0,10% 3,03% -7,66% 3,15% 1,81% 9,78% 7,82%
Arroz

2013/14 109,93 475,80 585,73 40,55 475,60 110,13 23,2%

2014/15 (ant) 111,52 479,43 590,95 41,56 482,40 108,55 22,5%

2014/15 (act) 110,13 477,35 587,48 41,24 482,09 105,39 21,9%
Var. simes anterior -1,25% -0,43% -0,59% -0,77% -0,06% -2,91% -2,85%
Var. s/ciclo 13/14 0,18% 0,33% 0,30% 1,70% 1,36% -4,30% -5,59%
Semillas Oleaginosas

2013/14 67,29 503,90 571,19 133,28 416,19 80,93 19,4%

2014/15 (ant) 81,52 521,86 603,38 132,71 426,82 99,66 23,3%

2014/15 (act) 80,93 521,80 602,73 132,29 426,84 99,53 23,3%
Var. simes anterior -0,72% -0,01% -0,11% -0,32% 0,00% -0,13% -0,14%
Var. s/ciclo 13/14 20,27% 3,55% 5,52% -0,74% 2,56% 22,98% 19,91%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccién de: a905t0-14 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2013/14 10,73 281,08 291,81 83,17 274,86 12,15 4,4%

2014/15 (ant) 12,31 289,46 301,77 86,97 284,73 11,39 4,0%

2014/15 (act) 12,14 289,22 301,36 86,33 284,51 11,70 41%
Var. s/mes anterior -1,38% -0,08% -0,14% -0,74% -0,08% 2,72% 2,80%
Var. siciclo 13/14 13,14% 2,90% 3,27% 3,.80% 351% -3,70% -6,97%
Aceites vegetales

2013/14 17,28 169,85 187,13 68,52 164,86 18,53 11,2%

2014/15 (ant) 18,90 175,86 194,76 71,02 171,89 19,45 11,3%

2014/15 (act) 18,53 175,84 194,37 70,94 172,06 19,10 11,1%
Var. s/mes anterior -1,96% -0,01% -0,20% -0,11% 0,10% -1,80% -1,90%
Var. s/ciclo 13/14 7,23% 3,53% 3,87% 3,53% 4,37% 3,08% -1,24%
Soja

2013/14 56,83 283,95 340,78 112,73 240,80 269,80 67,09 24,9%

2014/15 (ant) 67,24 304,79 372,03 113,29 250,91 283,31 85,31 30,1%

2014/15 (act) 67,09 304,69 371,78 113,32 250,90 283,40 85,62 30,2%
Var. s/mes anterior -0,22% -0,03% -0,07% 0,03% 0,00% 0,03% 0,36% 0,33%
Var. s/ciclo 13/14 18,05% 7,30% 9,10% 0,52% 4,19% 5,04% 27,62% 0,33%
Harina de soja

2013/14 9,24 189,70 198,94 61,45 184,93 10,20 5,5%

2014/15 (ant) 10,36 198,07 208,43 65,00 194,57 9,72 5,0%

2014/15 (act) 10,20 197,78 207,98 64,42 194,28 10,00 5,1%
Var. s/mes anterior -1,54% -0,15% -0,22% -0,89% -0,15% 2,88% 3,03%
Var. s/ciclo 13/14 10,39% 4,26% 4,54% 4,83% 5,06% -1,96% -6,68%
Aceite de soja

2013/14 3,55 44,96 48,51 9,53 44,57 3,27 7,3%

2014/15 (ant) 341 46,79 50,20 9,79 46,15 3,46 7,5%

2014/15 (act) 3,27 46,75 50,02 9,79 46,07 3,39 7,4%
Var. s/mes anterior -4,11% -0,09% -0,36% 0,17% -2,02% -1,85%
Var. s/ciclo 13/14 -7,89% 3,98% 3,11% 2,73% 3,37% 3,67% 0,29%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.

BOLSA

DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico

Direccion
Tel.

Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
bib@bcr.com.ar

Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: ~ ago-14
Todo Trigo Soja
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15  2013/14 Variacion
ago-14 jul-14 ago-14  Mes Ant. Afio Ant. ago-14 jul-14 ago-14 Mes Ant.  Afio Ant.
Area Sembrada 22,86 22,86 22,74 0,5% 34,32 34,32 30,96 10,8%
Area Cosechada 18,70 18,70 18,29 2,2% 34,03 34,03 30,72 10,8%
% Cosechado 82% 82% 80% 1,7% 99% 99% 99% 0,0%

Rinde 29,52 28,99 31,74 1,9%  -7,0% 30,53 30,40 29,12 0,4% 4,8%
Stock Inicial 16,06 16,06 19,54 -17,8% 381 381 384 0,7%

Produccion 55,25 54,21 57,97 1,9%  -4,7% 103,86 103,42 8951  04%  16,0%

Importacién 4,35 435 4,60 -5,3% 0,41 0,41 2,18 -81,3%
Oferta Total 75,63 74,60 82,08 14%  -19% 108,07 107,64 9550  04%  132%

Industrializacién 47,76 47,76 46,95 1,7%
Consumo humano 26,13 26,13 25,86 1,1%

Uso semilla 2,07 2,07 2,10 -1,3% 2,50 2,50 2,69 7,1%

Forraje/Residual 4,22 3,95 6,07 6,9% -30,5% 0,52 0,52 -2,56 -120,2%
Consumo Interno 32,41 32,14 34,02 0,8% -4,7%

Exportacion 25,17 24,49 32,01 28% -21,3% 45,59 45,59 44,63 2,1%
Empleo Total 57,59 56,64 66,03 1,7% -12,8% 96,37 96,37 91,69 5,1%
Stock Final 18,04 17,96 16,06 05%  12,4% 11,70 11,29 381 36% 207,1%
Ratio Stocks/Empleo 31,3% 31,7% 24,3% 12%  28,8% 12,1% 11,7% 42%  36% 1922%
Precio prom.

Chacra (u$s / Tm) 257 268 252 -4,1% 1,9% 395 395 478 -17,3%
Aceite de Soja Harina de Soja
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15  2013/14 Variacion
ago-14 jul-14 ago-14  Mes Ant. Afio Ant. ago-14 jul-14 ago-14 Mes Ant.  Afio Ant.

Stock Inicial 0,67 0,74 0,77 92% -12,9% 0,27 0,27 0,25 9,1%
Produccion 9,19 9,19 9,17 0,3% 37,82 37,82 37,20 1,6%
Importacién 0,07 0,07 0,07 -3,0% 0,15 0,15 0,24 -37,7%
Oferta Total 9,94 10,01 10,02 07%  -0,8% 38,24 38,24 37,69 1,4%

Ester metilico

Consumo Interno 8,26 8,26 8,51 -2,9% 27,31 27,31 26,85 1,7%
Exportacion 0,95 0,95 0,84 13,5% 10,66 10,66 10,57 0,9%
Empleo Total 9,21 9,21 9,34 -15% 37,97 37,97 37,42 15%
Stock Final 0,73 0,80 0,67 85%  8,8% 0,27 0,27 0,27
Ratio
Stocks / Empleo 8,0% 8,7% 7,2% -8,5%  10,4% 0,7% 0,7% 0,7% -1,4%
Precio prom.

Productor (u$s / Tm) 860 860 849 -49,4% 413 413 518 -60,1%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qq/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: ~ ago-14
Granos Gruesos Maiz
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15 2013/14 Variacion
ago-14 jul-14 ago-14  Mes Ant. Afio Ant. ago-14 jul-14 ago-14 Mes Ant.  Afio Ant.
Area Sembrada 42,57 42,57 44,47 -4,3% 37,07 37,07 38,61 -4,0%
Area Cosechada 38,04 38,04 39,74 -4,3% 3391 33,91 35,49 -4,4%
% Cosechado 89% 89% 89% 0,0% 91% 91% 92% -0,5%
Rinde 39,60 39,10 37,60 13%  53% 105,07 103,76 99,68  1,3% 5,4%
Stock Inicial 32,80 34,80 23,50 57%  39,6% 30,00 31,65 20,85  52%  43,8%
Produccion 372,60 367,70 369,20 1,3%  09% 356,43 352,06 35371 12% 0,8%
Importacién 3,00 3,00 3,00 0,76 0,76 0,89 -14,3%
Oferta Total 408,50 405,50 395,70 07%  32% 387,19 384,47 37545  0,7% 3,1%
Forraje/Residual 138,90 137,40 136,90 1,1% 1,5% 133,36 132,09 13145  1,0% 1,4%
Alim./Semilla/Ind. 171,60 171,00 171,70 04%  -0,1% 164,09 163,46 16523  0,4% 0,7%
Etanol p/ combust. 128,91 128,28 130,05  05% -0,9%
Consumo Interno 310,50 308,40 308,60 0,7% 0,6% 297,45 295,54 296,68 0,6% 0,3%
Exportacion 48,90 48,00 54,30 19%  -9,9% 43,82 43,18 48,77 15%  -10,2%
Empleo Total 359,40 356,40 362,90 08%  -1,0% 341,26 338,72 34545  0,7% -1,2%
Stock Final 49,00 49,10 32,80 02%  49,4% 45,93 45,75 3000 04%  531%
Ratio
Stocks / Empleo 13,6% 13,8% 9,0%  -10%  508% 13,5% 13,5% 87%  -04%  550%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 165 165 179 -53,8%
Sorgo Cebada
2014/15 2014/15 2013/14 Variacion 2014/15 2014/15 2013/14 Variacion
ago-14 jul-14 ago-14  Mes Ant. Afio Ant. ago-14 jul-14 ago-14 Mes Ant.  Afio Ant.
Area Sembrada 3,04 3,04 3,28 74% 1,25 1,25 1,42 -11,4%
Area Cosechada 2,59 2,59 2,63 -1,5% 1,05 1,05 121 -13,3%
% Cosechado 85% 85% 80% 6,3% 84% 84% 86% -2,2%
Rinde 42,12 40,23 37,41 47%  12,6% 39,38 38,31 3858  2,8% 2,1%
Stock Inicial 0,64 1,02 0,38 -375%  66,7% 1,79 1,79 1,74 2,5%
Produccion 10,90 10,41 9,88 46% 10,3% 4,20 4,07 4,68 32%  -10,2%
Importacién 0,54 0,54 0,41 31,6%
Oferta Total 11,56 11,43 10,26 1,1%  12,6% 6,53 6,40 6,84  2,0% -4,5%
Alim./Semilla/Industr. 3,05 3,05 2,01 51,9% 335 335 3,37 -0,6%
Forraje/Residual 2,79 2,67 2,41 48%  158% 1,20 1,09 137 100%  -12,7%
Consumo Interno 5,84 5,72 4,42 22%  322% 4,55 4,44 4,75 2,5% -4.1%
Exportacion 4,83 457 5,21 56%  -7,3% 0,22 0,22 0,30 -28,6%
Empleo Total 10,67 10,29 9,63 37% 108% 477 4,66 505  23% -5,6%
Stock Final 0,89 1,14 0,64 222%  40,0% 1,76 1,74 1,79 13% -1,2%
Ratio
Stocks/Empleo 8,3% 11,1% 6,6%  -250% 263% 37,0% 37,4% 353%  -11%  46%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 156 156 169 -54,1% 223 223 278 -60,0%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

PENDIENTE DEL DOLAR, EL
MERCADO LOCAL CIERRA UNA
SEMANA ALCISTA

Leandro Fisanotti

Sin soluciones en relacion a los holdouts y sin
posibilidades de que se logre en el corto plazo un
acuerdo entre privados por la deuda en default,
las dltimas ruedas estuvieron signadas por una cre-
ciente atencioén a la evolucion del délar. El merca-
do local avanz6 por mayor liquidez en la plaza y
blusqueda de cobertura contra pesos en los acti-
vos financieros. En lo que hace a los mercados
internacionales, la debilidad de Europa vuelve a
ser un motivo de preocupaciones para los
inversores.

Comenzando el recorrido bursatil semanal por
las plazas del viejo continente, los principales in-
dices europeos finalizan la semana con saldos po-
sitivos, aunque modestos. El indice Euro Stoxx 50
trep6 un 0,9% respecto del nivel alcanzado el vier-
nes pasado, en torno al promedio del comporta-
miento observado en otros agregados accionarios

de referencia. Los preocupantes datos correspon-
dientes a la actividad econémica (Alemania experi-
mentd una contraccion del 0,2% en su economia
durante el segundo trimestre de 2014 y el conjun-
to de los paises que integran la Union Europea
apenas logré un avance del 0,2% segun informo
Eurostat), fueron relativamente bien digeridos por
los mercados financieros. Esto se explica por las
expectativas de que un deterioro en la situacion
econdmica prolongara - e incluso ampliara - el al-
cance de las politicas expansivas por parte del BCE.

Las expectativas de sostenimiento de las tasas
de interés en su minima expresion se materializa-
ron en los rendimientos de los titulos soberanos
europeos que marcaron nuevos minimos historicos.
Al cierre de la semana, un bono aleméan a 10 afios
rinde por debajo del 1% anual. Esto arrastr6 tam-
bién los rendimientos de sus pares continentales:
los bonos espafioles, por ejemplo, rinden un 2,4%
y los griegos un 5,8%.

Los indices de Wall Street también mostraron
avances durante la semana. El indice Standard &
Poor's 500 avanzo6 un 1,2% respecto del viernes an-
terior y recupera parcialmente las caidas del cie-
rre del mes de julio. En lo inmediato, la bolsa esta-
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dounidense opera condicionada por el contexto
internacional - especialmente en lo que refiere a
los focos bélicos presentes en el globo -y a la
espera de novedades que puedan surgir en el Sim-
posio de Jackson Hole, uno de los principales en-
cuentros de los referentes de politica monetaria
en la agenda anual.

Pasando al mercado local, los operadores de-
bieron digerir la noticia de que el posible acuerdo
entre privados para esquivar el default producto
de la sentencia judicial que pesa sobre la Argenti-
na quedo trunco. Sin lograr acuerdos con los ban-
cos que encabezaban la negociacion, los fondos
Aurelius y NML Elliott hicieron saber que no se
llegd a buen puerto con las propuestas recibidas.
Si bien la salida acordada revestia las expectativas
de méaxima, las dilaciones en las negociaciones ha-
cian prever - con el avance de los dias - que el
acuerdo era una posibilidad cada vez mas lejana.

Esta confirmacion, sumada a una caida en las
tasas de interés de referencia para las licitaciones
de Lebacs del Banco Central (que alimentd un in-
cremento en la liquidez en plaza) y resultados fis-
cales que despiertan preocupacion - en especial
en lo que refiere al déficit observado en el mes de
junio - aliment6 el apetito por la dolarizacion de
carteras. Eso impulsé las cotizaciones de los acti-
vos financieros, especialmente aquellos expresa-
dos en moneda dura.

El indice Merval termina la semana con una suba
del 5,4%, impulsado principalmente por las cotiza-
ciones de las acciones mas vinculadas al sector
externo. Las mayores subas se observaron en los
papeles de Petrobras Brasil (+15,3%) y Tenaris (+11%).
Estas acciones se mostraron fuertemente deman-

Volumenes Negociados

dados como proteccion ante el debilitamiento de
la moneda local.

Las mayores subas se completan con Siderar
(+8,3%), YPF (+7,4%) y Telecom (+7%). Un dato de
color respecto de la compafiia petrolera de ban-
dera es que se conocié que George Soros se hizo
de una posicion significativa de acciones de la
empresa. El inversor de origen hangaro adquirio el
3,5% de las acciones y se constituye como el cuar-
to mayor accionista de YPF. Asimismo, la firma anun-
cié el hallazgo de un prometedor yacimiento de
hidrocarburos no convencionales.

Del lado de las bajas, las principales caidas en-
tre los papeles que integran el Panel Lider se die-
ron en Edenor (-1,4%), Grupo Financiero Galicia (-
0,7%) y Pampa Energia (-0,2%). Estas bajas se co-
rresponden a la presion sobre las cotizaciones que
implica el vencimiento de opciones que oper6 en
la semana que finaliza. Estos papeles se encuen-
tran entre los méas operados en derivados.

Pasando a los activos de renta fija, los titulos
publicos emitidos en dolares mostraron sélidos avan-
ces producto de un incremento en la demanda
del "dolar MEP", que arrimé su paridad con el tipo
de cambio en el mercado paralelo. Entre los bo-
nos de mayor volumen de negociacion se destaca-
ron las subas del Boden 2015 (RO15, +11,1% res-
pecto del viernes anterior) y del Bonar X (AA17,
+7,8%). En ambos casos se trata de titulos con le-
gislacién argentina que pueden luego liquidarse
en délares.

En contraste, los cupones vinculados al PBI
tuvieron una semana negativa, con caidas del 1,9%
para los emitidos en pesos y hasta el 3,2% para los
expresados en dolares

Instrumentos/ Total Variacion
dias 11/08/14 12/08/14 13/08/14 14/08/14 15/08/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 30.700,00 52.000,00 47.348,00 130.048,00 -95,40%
Valor Efvo. ($) 297.406,26 548.400,00 491.939,72 1.337.745,98 -77,50%
Valor Efvo. (u$s)

Cauciones

Valor Nom. 499,00 226,00 183,00 356,00 214,00 1.478,00 2,35%
Valor Efvo. ($) 53.802.634,04 30.723.528,66 19.279.187,82 40.902.378,93  26.656.694,39| 171.364.423,84 6,04%
Totales

Valor Nominal 31.199,00 52.226,00 183,00 47.704,00 214,00 131.526,00 -95,35%
Valor Efvo. ($) 54.100.040,30 31.271.928,66 19.279.187,82 41.394.318,65 26.656.694,39| 172.702.169,82 3,07%
Valor Efvo. (u$s)
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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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