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LA SOJA VOLVIO A SUPERAR LOS
U$S 500/TON EN CHICAGO

La ajustada disponibilidad de mercade-
ria en el mercado estadounidense frente a
un panorama productivo aun incierto en
Sudamérica volvieron a colocar los precios
negociados en el mercado de Chicago por
encima de los u$s 500/ton, su nivel mas alto
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Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 12/02/2014 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccién 53,00 47,70 48,30
Compras totales 4,52 10,33 7,56
9% 22% 16%
Con precios por fijar 2,72 543 3,99
5% 11% 8%
Con precios en firme 181 4,90 3,57
3% 10% %
Falta vender (*) 475 389 39,7
Falta poner precio (*) 50,2 433 437

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

SEMANA DE SUBAS PARA EL MAiZ

Distintos factores continuaron
impactando positivamente sobre los futu-
ros de maiz negociados en Chicago, que
finalizaron en alza por quinta semana con-
secutiva. La firmeza de la demanda exter-
na y los sélidos margenes de la industria
del etanol -en el marco de la llegada del
petroleo a maximos .................. P&ag. 10

Valor Soja Fébrica en pesos en ROFEX
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SEMANA SIN NOVEDADES EN EL
MERCADO DE TRIGO

Las condiciones climaticas adversas en
Estados Unidos y la relativa firmeza de la
demanda externa le brindaron cierto sos-
tén a los precios del trigo durante los ulti-
mos dias. La accién compradora de los fon-
dos especulativos .................... Pag. 12
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;CUANTO REPRESENTAN LOS IMPUESTOS DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO?

Es usual leer o escuchar sobre la presién impositiva, o
sobre el nivel de recaudacion existente en nuestro pais
en relacion al PIB en términos generales, por lo que es
interesante recurrir a fuentes de informacion que per-
mitan tener un cuadro comparativo ................ Pag. 2

EXPORTACIONES DEL COMPLEJO SOJERO
DURANTE EL ANO 2013

Durante el afio 2013, los productos del complejo sojero
(incluyendo habas de soja y sus derivados) han sumado
exportaciones por casi 38 millones de toneladas, que
equivalieron a un valor total de u$s 21.345 millones. Como
referencia, ello representa casi el 30% de........ Pag. 5

¢VUELVE "EL NINO? ¢AUMENTA EL RIESGO
SOBRE LOS MERCADOS AGRICOLAS?

A finales de esta semana, algunos medios especializa-
dos empezaron a agitar los fantasmas sobre el regreso
durante el afio 2014 del fenémeno climatico denominado
"El Nifio" y la posibilidad de que aumenten los riesgos
productivos y de abastecimiento sobre los mercados

agropecuarios internacionales, ...................... Pag. 6
SEMANA DE BAJAS PARA LA RENTA VARIABLE
LOCAL

Entrando en la recta final del primer bimestre del afio
(aunque la intensidad con la que se vivieron las primeras
semanas de 2014 en los mercados financieros hagan pen-
sar que el afio estuviera mas "gastado"), las plazas de re-
ferencia a nivel global parecen ganar una cierta calma y
recobrar el optimismo. Wall Street consolida resultados
alcistas y apuntala la confianza de los inversores. En el
plano local, ..o Pag. 28
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MAGYP: Exportaciones por terminal del embaque de granos,
aceite y subproductos diciembre y
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;CUANTO REPRESENTAN LOS
IMPUESTOS DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO?

Patricia Bergero

Es usual leer o escuchar sobre la presion
impositiva, o sobre el nivel de recaudacion exis-
tente en nuestro pais en relacién al PIB en térmi-
nos generales, por lo que es

el Caribe, que es del 20,7%, sino que excede en
varios puntos al ratio del conjunto de paises de la
OCDE, que tuvo un ingreso fiscal del 34,6% de su
producto bruto interno.

En las tablas adjuntas 1 y 2 se puede ver qué
paises conforman uno y otro grupo, a la vez que se
aprecia la evolucion del ratio mencionado en un
periodo prolongado (no estan expresados todos
los afios, pero igualmente sirve como medida de
comparacién). La Tabla 1 del informe mencionado
en el parrafo anterior, que tiene datos correspon-

interesante recurrir a fuentes
de informaciéon que permitan
tener un cuadro comparativo

Porcentaje

éCuanto representd cada grupo de impuestos sobre la

recaudacion total en el 2012?
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Elaborado sobre la base de los datos que se publican en OCDE/CEPAL/CIAT (2014), Estadisticas tributarias en América Latina, OECD Publishing.
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COMMODITIES

Tabla 1. Paises de Latinoamérica y Caribe. Total de ingresos tributarios en % del PIB*

Pais 1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Argentina 16,1 21,5 29,1 30,8 31,5 33,5 34,7 37,3
Bolivia™® 7,2 14,7 22,6 20,5 22,7 20,7 24,2 26,0
Brasil 28,2 30,1 33,8 34,0 32,6 33,2 34,9 36,3
Chile 17,0 18,8 22,8 21,4 17,2 19,5 21,2 20,8
Colombia 9,0 14,6 19,1 18,8 18,6 18,0 18,8 19,6
Costa Rica 16,1 18,2 21,7 22,4 20,8 20,5 21,0 21,0
Ecuador 7,1 10,1 12,8 14,0 14,9 16,8 17,9 20,2
El Salvador 10,5 12,2 15,2 15,1 14,4 14,8 14,8 15,7
Guatemala 9,0 12,4 13,9 12,9 12,2 12,3 12,6 12,3
Honduras 16,2 15,3 19,0 18,9 17,1 17,3 16,9 17,5
México®’ 15,8 16,9 17,7 20,9 17,4 18,9 19,7 19,6
Nicaragua n.d. 16,9 17,4 17,3 17,4 18,3 19,1 19,5
Panama 14,7 16,7 16,7 16,9 17,4 18,1 18,1 18,5
ParaguayZ 5,4 14,5 13,9 14,6 16,1 16,5 17,0 17,6
Peru 11,8 13,9 17,8 18,2 16,3 17,4 17,8 18,1
Republica Dominicana 8,3 12,4 16,0 15,0 13,1 12,8 12,9 13,5
Uruguay 19,6 21,6 25,0 26,1 27,1 27,0 27,3 26,3
Venezuela2 18,7 13,6 16,8 14,1 14,3 11,4 12,9 13,7

Promedio no ponderado:

AL (18)° 13,6 16,4 19,5 19,5 18,9 19,3 20,1 20,7

OCDE (34)’ 32,9 35,2 35,0 34,5 33,6 33,8 34,1 n.a

1. Las cifras excluyen los ingresos de gobiernos locales en Argentina (pero incluye ingresos de las provincias), Bolivia, Costa Rica (hasta 1997), Republica Dominicana,
Ecuador, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Panamd (hasta 1998), Paraguay (hasta 2004, 2011 y 2012), Peru (hasta 2004), Uruguay y Venezuela dado que los datos no

estdn disponibles.
2. Datos estimados para el 2011 y el 2012.

3. En los datos de CEPAL, el Impuesto Directo sobre Hidrocarburos (IDH) es considerado como regalia en los ingresos no tributarios
4. En los datos de CEPAL y CIAT, los derechos sobre la produccion de hidrocarburos son tratados como ingresos no tributarios

5. La data estimada incluye ingresos esperados a nivel estatal y local para el 2012.

6. Representa un grupo de 18 paises de América Latina. Chile y México son también parte del grupo OCDE (34).

7. Representa el promedio no ponderado para los paises miembros de la OCDE.

OCDE/CEPAL/CIAT (2014), Estadisticas tributarias en América Latina, OECD Publishing.

dientes a Latinoamérica y el Caribe desde 1990, no
muestra el ratio del conjunto de paises de la OCDE
para el 2012, pero el reporte “Revenue Statistics
2013, la clasica publicacion anual sobre estadis-
ticas tributarias de la OCDE, anticipaba el 34,6%
mencionado anteriormente, y se lo exhibe en la
Tabla 2.

Parece adecuado exhibir el detalle de los pai-
ses que conforman uno y otro grupo a modo de
comparacion, particularmente en la medida que
Argentina tiene una relacion superior a la media
de los paises de la OCDE entre los que se encuen-
tran una buena parte de la Unién Europea, Esta-
dos Unidos, los paises escandinavos o Japén, por
ejemplo. Por otra parte, existe una amplia dife-
rencia entre las economias de los distintos paises
por lo que se cree més apropiado exhibir el deta-
lle de los paises ya que, de otra forma, de la lectu-
ra simple de las cifras globales podrian sacarse
conclusiones incompletas.

De ambos reportes se puede obtener un pano-
rama general de los ingresos, de las tendencias
tributarias y de la estructura impositiva de los 34

paises miembros de la OCDE, como asi también de
los 18 paises latinoamericanos. Ademas de la com-
paracion en la relacion tributos sobre producto
bruto interno entre paises, se puede ver también
cuanto representa cada tipo de impuesto sobre el
PIB; esto es, cuanto representan rentas y utilida-
des, o seguridad social, o los impuestos al trabajo,
0 patrimonio, o bienes personales.

A grandes rasgos, el informe sobre Latinoamérica
y el Caribe aclara que los aumentos de recauda-
cion de impuestos entre 2010 y 2012 resultaron de
la contribucion proveniente de los tributos sobre
la renta y las utilidades y los impuestos sobre bie-
nes y servicios. La comparacion tomando el 2010
se debe a que durante ese afio empezaron a recu-
perarse las cifras de recaudacion luego de la crisis
del 2008 y 2009 que tuvo gran impacto sobre las
economias de los distintos paises.

Mas alla de la contribucion que los impuestos
sobre las rentas y utilidades o sobre los bienes y
servicios tuvieron, siendo las fuentes de mayor
aporte en general, vale la pena el andlisis compa-
rativo sobre la estructura de los sistemas impositivos
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Tabla 2. Paises OCDE. Total de ingresos tributarios en porcentaje del PIB*

Pais 1965 1975 1985 1995 2000 2007 2009 2010 2011 ?912
provision.
Alemania 2 31,6 34,3 36,1 37,2 37,5 36,1 37,4 36,2 36,9 37,6
Australia 20,7 25,4 27,8 28,2 30,4 29,7 25,8 25,6 26,5 n.a.
Austria® 33,9 36,7 40,9 41,4 43,0 41,8 42,4 42,2 42,3 43,2
Bélgica 31,1 39,4 44,3 43,5 44,7 43,6 43,1 43,5 44,1 45,3
Canada 25,2 31,4 31,9 34,9 34,9 32,3 31,4 30,6 30,4 30,7
Chile . . . 18,4 18,8 22,8 17,2 19,5 21,2 20,8
Corea .. 14,9 16,1 20,0 22,6 26,5 25,5 25,1 25,9 26,8
Dinamarca * 30,0 38,4 46,1 48,8 49,4 48,9 47,8 47,4 47,7 48,0
Eslovenia . . . 39,0 37,3 37,7 37,0 38,1 37,1 37,4
Espafia * 14,7 184 276 321 343 373 309 325 322 329
Estados Unidos 24,7 24,6 24,6 26,7 28,4 26,9 23,3 23,8 24,0 24,3
Estonia B B . 36,3 3,0 31,4 353 340 323 325
Finlandia 304 366 398 457 472 430 428 425 437 441
Francia* 34,2 35,5 42,8 42,9 44,4 43,7 42,5 42,9 44,1 45,3
Grecia * 18,0 19,6 25,8 29,1 34,3 32,5 30,5 31,6 32,2 33,8
Hungria .. .. .. 41,5 39,3 40,3 39,9 38,0 37,1 38,9
Irlanda 24,9 28,4 34,2 32,1 30,9 31,1 27,6 27,4 27,9 28,3
Islandia 26,2 30,0 28,2 31,2 37,2 40,6 33,9 35,2 36,0 37,2
Israel * . . . 366 370 364 31,3 324 326 316
Italia 25,5 25,4 33,6 39,9 42,0 43,2 43,4 43,0 43,0 44,4
Japén 178 204 267 264 266 285 270 276 28,6 n.a.
Luxemburgo 27,7 32,8 39,5 37,1 39,1 35,6 39,0 37,3 37,0 37,8
México . . 15,5 15,2 16,9 17,7 17,4 18,9 19,7 19,6
Noruega 29,6 39,2 42,6 40,9 42,6 42,9 42,0 42,6 42,5 42,2
Nueva Zelandia 23,6 28,1 30,6 35,9 32,9 34,5 31,1 31,1 31,5 32,9
Paises Bajos 32,8 40,7 42,4 41,5 39,6 38,7 38,2 38,9 38,6 n.a.
Polonia . . . 36,2 32,8 34,8 31,7 31,7 32,3 n.a.
Portugal 15,9 19,1 24,5 29,3 30,9 32,5 30,7 31,2 33,0 32,5
Reino Unido 30,4 34,9 37,0 33,6 36,4 35,7 34,2 34,9 35,7 35,2
Republica Checa 35,9 34,0 35,9 33,8 33,9 34,9 35,5
Republica Eslovaca . . . 40,3 34,1 29,5 29,1 28,3 28,7 28,5
Suecia 33,3 41,3 47,4 47,5 51,4 47,4 46,6 45,4 44,2 44,3
Suiza 17,5 23,8 25,2 26,9 29,3 27,7 28,7 28,1 28,6 28,2
Turquia 10,6 11,9 11,5 16,8 24,2 24,1 24,6 26,2 27,8 27,7
Promedio no ponderado:
OCDE Total 25,4 29,2 32,4 34,4 35,2 35,0 33,6 33,8 34,1 34,6

n.a Indicadores no disponibles.

1. Los ingresos tributarios totales han sido reducidos en una cantidad equivalente a cualquier transferencia de capital que represente tributos no recaudados.

2. Alemania unificada desde 1991.

3. Los datos de Israel son proporcionados por y bajo la responsabilidad de las autoridades israelies pertinentes. El uso de dicha informacion por parte de la OCDE es sin
perjuicio del estatus de los [distritos en disputa] Altos del Goldn, Jerusalen Este y los asentamientos israelies en la Franja Occidental [de Cisjordania] de acuerdo con los

términos de la ley internacional.

4. Estimacion de la Secretaria, incluyendo los ingresos tributarios esperados y recaudados por los gobiernos locales y federales.
5. El incremento es calculado aplicando la variacion porcentual del promedio no ponderado del 2012 de los 30 paises que proporcionaron sus datos anuales al ratio

global de ingresos fiscales sobre PIB del 2011.

Tabla traducida de OECD (2013), Revenue Statistics 2013 , OECD Publishing.

en la region y en cada pais tomado individualmen-
te.

Asi, se consigna que, en la comparacion con el
conjunto de paises de la OCDE, “América Latina
registra una incidencia de los impuestos directos
relativamente baja, compensada por ingresos fis-
cales elevados en concepto de impuestos indirec-

tos... En concreto, América Latina depende
acusadamente de los impuestos sobre los bienes
y servicios, que representan aproximadamente
la mitad de los ingresos tributarios totales, en
comparacién con el 30% en el caso de las econo-
mias de la OCDE. A titulo comparativo, obsérvese
que, en América Latina, cerca del 40% de los in-
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gresos tributarios procede de la suma de los im-
puestos sobre la renta y las utilidades y de las
contribuciones a la seguridad social, frente al 60%
en la OCDE. Esta mayor dependencia de los im-
puestos indirectos puede acarrear que el sistema
tributario sea mas regresivo.” (El resaltado es nues-
tro.)

En el caso de Argentina, la recaudacion de los
impuestos relacionados con bienes y servicios re-
presenta el 18,8% del PIB, a diferencia del 10,4%
del grupo de 18 paises del LAC (Latinoamérica y
Caribe) y del 11% de la OCDE. De hecho, este gru-
po de tributos representaba algo mas del 50% del
total de ingresos fiscales, cuando para las nacio-
nes de la OCDE era del 32,9%.

Para las naciones de la OCDE, los ingresos por
rentas y utilidades es significativo ya que compo-
nen un 33,5% del total de ingresos fiscales y repre-
sentan el 11,4% del PIB. En el conjunto de los 18
paises LAC, los ingresos tributarios por rentas y
utilidades significaron el 26,4% de los recursos fis-
cales y ascendieron al 5,2% del PIB durante el 2012.
En nuestro pais, los ingresos por rentas y utilida-
des significaron apenas el 17,3% de la recaudacion
tributaria y fueron el 6,5% del PIB.

EXPORTACIONES DEL COMPLEJO
SOJERO DURANTE EL ANO 2013

Emilce Terré

Durante el afio 2013, los productos del com-
plejo sojero (incluyendo habas de soja y sus deri-
vados) han sumado exportaciones por casi 38 mi-
llones de toneladas, que equivalieron a un valor
total de u$s 21.345 millones. Como referencia, ello
representa casi el 30% de los ddlares utilizados para
todas las importaciones que realizd nuestro pais
en el mismo afio.

Como es sabido, uno de las principales contri-
buciones que realiza el agro a la macroeconomia
argentina es la generacion de divisas, imprescindi-
bles para que nuestro pais logre adquirir bienes y
realizar pagos en el extranjero. Mientras que nues-
tros dos principales competidores en la produc-
cion mundial de soja, Brasil y Estados Unidos, ex-
portan practicamente la mitad de su produccion
como poroto sin procesar, Argentina sélo embarca
alrededor del 15% de su produccion de habas de
soja. De este modo, se le agrega valor al producto
dentro de las fronteras nacionales, para luego ex-
portar harinas, aceites y biocombustibles, entre

Destino de exportaciones - Derivados del
complejo sojero
AMERICA DEL i
NORTE OCEANIA
2% . B
, " AFRICA N
AMERICI-l\ ?/CENTRAL_\/ e N
o / \\
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otros productos.

Especificamente, a los fines del presente arti-
culo, cuando consideramos los productos del com-
plejo sojero nos estamos refiriendo a la sumatoria
de las exportaciones realizadas de: poroto de soja,
harina de frutos oleaginosos (de habas de soja),
aceite soja en bruto (incluyendo desgomado), acei-
te soja refinado en envases de hasta 5 litros, acei-
te soja refinado (los demas), aceite mezcla refina-
do en envases de hasta 5 litros (con aceite soja),
aceite mezclas (preparaciones alimenticias con
soja) tortas y demas residuos de extraccion (soja,
harinas, pellets) y biodiesel.

De los rubros explicitados, harinas y pellets es
el que mayor valor ha exportado con u$s 11.578
millones, secundado por aceite de soja en bruto
con u$s 4.065 millones. Le siguen porotos de soja
por u$s 4.274 millones y biocombustibles, en cuar-
to lugar, con u$s 1.090 millones. El resto de los
sub-rubros de aceites (fraccionados y mezcla) su-
man otros u$s 332 millones, mientras que las otras
cuentas de harinas y tortas mencionadas contri-
buyen con algo méas de u$s 4 millones.

Cuando se considera el valor total de las ex-
portaciones de derivados del complejo sojero, los
cinco paises principales de destino corresponden
todos al continente asiatico. El primer lugar lo
encabeza China con u$s 3.967 millones, seguido de
Indonesia con u$s 1.345 millones, Iran con u$s 1.074
millones, luego India, hacia donde se realizaron
ventas por u$s 981 millones durante el afio 2013, y
finalmente Vietnam que representa otros u$s 867
millones. China se ubica en el puesto nimero 11,
con exportaciones por u$s 595 millones.

Agrupéndolos por regiones, Asia representd mas
de la mitad del valor FOB exportado por el com-
plejo sojero durante el 2013, con el 56%. En se-
gundo lugar se encuentran los destinos de Euro-
pa, con el 21% (donde practicamente todos los
envios se realizan a paises miembros de la Unién
Europa). América representa el 11% de nuestros
envios al exterior, dentro de los cuales el 7% va a
paises de América del Sur (2% a miembros del
MERCOSUR), el 1% se destina a América Central y
el restante 2% a América del Norte. Los envios a
Africa suman el 10% del valor de las exportaciones
del complejo, y finalmente Oceania representa un
2% de los mismos.

En comparacion con el afio anterior, pese a
que el tonelaje exportado aument6 un 5%, el valor
FOB total generado por tales envios al exterior
aumento s6lo un 1%, habida cuenta del debilita-
miento que exhibieron los precios internacionales
de las commodities agricolas en el afio 2013, com-

parados con los méaximos histéricos que habian
registrado en el 2012.

De este modo, tal como hemos mencionado al
inicio del presente articulo, el complejo sojero
realizo el afio pasado embarques por 37.889 millo-
nes de toneladas, representando un valor total de
u$s 21.345 millones. En el afio 2012, en tanto, se
enviaron al exterior 36.188 millones de toneladas
por un valor FOB total de u$s 21.164 millones.

Cabe mencionar que, si el clima acompafia, este
afio Argentina estaria en condiciones de producir
entre un 10% y un 12% mas de poroto de soja que
el aflo precedente, lo cual sienta las bases para
potenciar el rol de nuestro pais como proveedor
lider del mercado internacional de derivados
oleaginosos. Estos envios al exterior,
previsiblemente, comenzarian a acelerarse a par-
tir del mes de abril, junto con el inicio de la nueva
campafia agricola.

(VUELVE "EL NINO? ;AUMENTA EL
RIESGO SOBRE LOS MERCADOS
AGRICOLAS?

Cristian Russo- Julio Calzada

A finales de esta semana, algunos medios espe-
cializados empezaron a agitar los fantasmas sobre
el regreso durante el afio 2014 del fenémeno
climatico denominado "El Nifio" y la posibilidad de
que aumenten los riesgos productivos y de abas-
tecimiento sobre los mercados agropecuarios in-
ternacionales, especialmente en materias primas
como cereales, oleaginosas, cultivos industriales y
ganado.

"El Nifio" o "el fendbmeno ENSQO" -proceso es-
tructural de calentamiento de la superficie del
mar en el Océano Pacifico- afecta a los patrones
eolicos y puede desencadenar importantes inun-
daciones y/o sequias en diferentes partes de la
tierra, afectando la produccion granaria y de ali-
mentos, en general. Fue conceptualizado de esta
manera -por primera vez- por pescadores de Ecua-
dor y Pert en el siglo XIX.

Durante el presente mes de Febrero, los mer-
cados internacionales de materias primas tomaron
nota de las subas en el precio del cacao a los
mayores niveles registrados en los ultimos 30 me-
ses. Todo esto por las preocupaciones de que "El
Nifio" pueda llegar a regresar este afio. Se estima
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que los principales paises productores de cacao
(Costa de Marfil, Ghana e Indonesia) podrian ver
reducidas sus producciones, al verse afectado el
desarrollo de las vainas de cacao y los cerezos del
café. Es importante consignar que en Indonesia,
el tercer mayor productor mundial de cacao, "El
Nifio" suele significar un clima extremadamente
seco.

"El Nifio" suele producir veranos més célidos y
exigentes en Brasil, principal productor mundial
de café, reduciendo el riesgo de heladas. Las fuer-
tes lluvias que genera este proceso climatico afec-
tan habitualmente la producciéon de esta materia
prima.

Otro ejemplo de como afecta este fenomeno
se vio en el afio 2009, cuando "El Nifio" tornd irre-
gular al "Monzén de la India", lo que provocé la
peor sequia en casi cuatro décadas y elevo
sideralmente los precios internacionales de la azu-
car a sus niveles més altos en los ultimos 30 afios.

Esta semana, los medios especializados infor-
maron también sobre los temores de otros merca-
dos de materias primas agricolas que podrian ver-
se afectados por una menor produccion y suba de
precios ante la amenaza de este fendmeno
climatico. Es el caso de Australia, donde "El Nifio"
podria generar sequias aumentando los actuales
problemas climéaticos que han obligado a produc-
tores ganaderos a sacrificar animales en los Ulti-
mos meses. Es importante recordar que este pais
es el tercer mayor exportador mundial de carne
vacuna y un jugador clave en el abastecimiento
internacional de este producto.

Otros paises que pueden verse afectados son
Indonesia y Malasia, donde un bajo régimen de
precipitaciones pluviales podria reducir la produc-
cion de aceite de palma. Tailandia, uno de los prin-
cipales exportadores de arroz del mundo, también
podria sufrir un posible empeoramiento en las con-
diciones de sequia que suelen darse en marzo-
abril.

En China, El Nifio podria generar més lluvias y
causar inundaciones en las principales regiones
productoras de arroz y algodon del pais.

En el marco de toda esta madeja de informa-
cién climatica, comercial y de mercados, donde
se juegan intereses tan diversos, creemos que es
muy prematuro afirmar que efectivamente "El Nifio"
estara presente entre nosotros, durante todo el
afio 2014. Si bien existen modelos computacionales
que permiten inferir estos procesos, se requiere
prudencia en la interpretacion de los resultados
de las proyecciones que se emiten, especialmen-
te para plazos tan largos.

Nos resulta hoy, dificil coincidir con este pa-
norama eshozado por los medios de comunicacion.
La informacion que se puede consultar hoy en la
pagina WEB del Servicio Meteoroldgico Nacional
en lo referido a la actualizacion de los "fenémenos
ENSO" es clara y evidente: existen condiciones
normales. A pesar de que al analizar las temperatu-
ras subsuperficiales del Océano Pacifico Ecuato-
rial se observa un nicleo calido al oeste y uno frio
cerca de la costa Sudamericana; las temperaturas
en la mayor extension de dicha region "Nifio 3.4"
se mantienen dentro del rango calificado como de
"neutralidad". De cara a los proximos meses y, esto
es muy importante, tampoco se ven cambios signi-
ficativos, pues los modelos digitales que se encar-
gan de simular lo que podria suceder a futuro con
los datos actuales, predicen -para el trimestre fe-
brero-marzo-abril 2014- que, en promedio, las tem-
peraturas superficiales del mar permaneceran den-
tro de los valores normales en la citada region cla-
ve del Nifio (zona 3.4).

En lo referido a la cosecha de granos gruesos
sudamericana, se espera que las condiciones se
mantengan neutrales durante el préximo trimes-
tre, por lo que cabria esperar una cosecha que
no sume a los actuales fendmenos regionales de
lluvias, mas humedad proveniente del pacifico.

LA SOJA VOLVIO A SUPERAR LOS
U$S 500/TON EN CHICAGO

Emilce Terré

La ajustada disponibilidad de mercaderia en el
mercado estadounidense frente a un panorama
productivo aun incierto en Sudamérica volvieron a
colocar los precios negociados en el mercado de
Chicago por encima de los u$s 500/ton, su nivel
mas alto en cinco meses. En este contexto, los
precios de la oleaginosa en el mercado local se
consolidaron alrededor de los valores méas altos
gue alcanzaron en el mes de febrero: para las ope-
raciones realizadas el jueves ultimo en el recinto,
la Camara Arbitral ha establecido un precio Pizarra
de $ 2.768/ton, levemente por encima de los $
2.762/ton de la semana anterior.

En el Mercado Fisico de Rosario, por la entre-
ga contractual las ofertas abiertas alcanzaron los
u$s 340/ton en la semana, aunque por lotes gran-
des y para la entrega asegurada hasta el 28 del
mes en curso se podia conseguir mejoras que lle-
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garon a a u$s 360/ton. En lo que
respecta a la soja nueva, se paga-
ron valores en torno a los u$s 310/
ton "full marzo", aunque los com-
pradores se mostraban dispuestos
a bonificar entre u$s 15 y u$s 20
por tonelada si la descarga se pac-
taba dentro de la primera quince-
na de ese mes. Finalmente, para la
mercaderia a entregar entre los
meses de abril y mayo las ofertas
se mantuvieron alrededor de los
u$s 300/ton, aunque los lotes mas
grandes podian llegar a conseguir
algunos délares por encima de ese
valor, hasta un maximo de u$s 305/
ton.

En este contexto de precios mas firmes, y fren-
te a la necesidad de las fabricas de conseguir ma-
teria prima para reactivar el funcionamiento de
sus plantas, se facilitd un mayor nivel de actividad
en la plaza. Se destaca el abanico mas amplio de
industrias dispuestas a cerrar negocios y la varie-
dad de ofrecimientos para distintos puntos de en-
trega y mecanismos de pago, que en algunos casos
podia diferirse hasta el mes de mayo. Segun algu-
nos trascendidos de mercado, puede estimarse que
el volumen de mercaderia que intercambi6 de
manos en el recinto de nuestra Bolsa de Comercio
superd las 230.000 toneladas en la semana, muy
por encima de lo que se venia observando sema-
nas anteriores.

De acuerdo a los datos oficiales del Ministerio
de Agricultura, hasta el 12 de febrero se negocia-
ron casi 43 millones de toneladas de soja campafia
2012713, que constituye el 90% del total produci-
do. Para la soja a cosechar en el afio comercial
2013/14, entre la industria y la exportacién llevan
comprados 4,5 millones de toneladas a la misma
fecha, casi la mitad de lo adquirido en promedio
durante las ultimas cinco campafias.

Respecto a las cotizaciones internacionales del
complejo sojero, éstas se ven impulsadas por la
fortaleza que exhibe la demanda de poroto esta-
dounidense, en un contexto donde algunas pre-
ocupaciones en torno a la produccion sudameri-
cana hacen prever que la misma continle presio-
nando las existencias.

En Brasil, hay zonas productivas que vienen
sufriendo un prolongado tiempo seco. Si bien co-
menzaron a registrarse algunas precipitaciones,
éstas aun resultan insuficientes para revertir la
falta de humedad de los suelos. De estimaciones
de produccién que superaban los 90 millones de

Al 12/02/2014
Produccién
Compras totales

Precios por fijar

Falta vender (*)

Soja 2012/13: Indicadores comerciales

Precios en firme

Falta poner precio (*)
Sobre datos de MAGyP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

MTm
2012/13 Prom.5 2011/12
48,30 44,70 40,50
42,96 43,99 39,66
89% 98% 98%
42,96 21,71 39,66
89% 49% 98%
41,42 41,80 37,89
86% 93% 94%
43 14 0,0
59 3,6 18

toneladas, esta semana organismos referentes como
Abiove ajustaron los prondsticos a 88,6 millones,
mientras que AgRural la redujo hasta 87 millones.
Si bien aun se espera una cosecha récord para
Sudameérica, la perspectiva que termine siendo in-
ferior a lo que el mercado venia descontando se
constituy6 en el principal sustento para los valo-
res internacionales de la oleaginosa.

De cualquier modo, la foto global no ha mos-
trado cambios significativos: aln se espera una
abundancia de soja muy superior a la que se atra-
veso la campafia pasada. Sumado a ello, en su con-
ferencia anual sobre el Panorama Agricola, el USDA
estim6 que los productores estadounidenses des-
tinaran en la campafia 2014/15 una superficie ré-
cord de 32,17 millones de hectareas al cultivo de
soja (ello es, un 4% por encima del afio anterior).

Bajo el supuesto de rindes normales, lo ante-
rior podria llevar la cosecha de soja norteamerica-
na para la campafa 2014/15 a los 96,6 millones de
toneladas, ante lo cual el stock final tendria posi-
bilidades de duplicarse para al final de dicho afio
comercial hasta 7,75 millones de toneladas. De
cualquier modo, resta aclarar que estos numeros
son muy preliminares, aunque van digitando las
expectativas de los operadores en el mercado de
futuros. En este marco, el organismo proyect6 que
los precios de la mayoria de los cultivos retorna-
rian a sus niveles mas bajos desde los registrados
en la campafia 2009/10.

En lo que hace al panorama del cultivo nacio-
nal, después de un enero muy seco y caluroso las
lluvias registradas en el mes de febrero trajeron
alivio al campo. Sin embargo, en algunas zonas co-
mienza a preocupar la combinacion de reservas
hidricas por encima de la capacidad de absorcion
del suelo y menores horas recibidas de luz solar,
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA SOJA DE 1°

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE SOJA AL 20/02/2014

REZERVA
ExCEBNA

PESERVE
sEUNDENTE

FESERVA
CFTIL
RESERVA

ADESULDZ
FESERVA

RESERVE
Escasa

| sEavia

DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 13y el miércoles 19 de
febrero, se caracteriz6 por la presencia de lluvias y tormentas
de variada intensidad en toda la region, principalmente sobre
el noroeste de Buenos Aires y sur de Cérdoba, con acumulados
promedios entre 20 y 40 mm que mantuvieron muy elevadas las
reservas hidricas. Los registros mas altos se midieron en Villegas,
provincia de Buenos Aires, con un acumulado total del 46,4 mm
seguido de Lincoln, en la misma provincia, con un total semanal
de 40 mm. En esta semana en particular, a diferencia del resto
de los meses de verano, las marcas térmicas se mantuvieron
dentro de los pardmetros normales. En cuanto a las temperatu-
ras maximas, podemos ver que en general fueron entre 28 y
30°C, siendo significativamente inferiores a las marcas regis-
tradas la semana pasada. La temperatura mas alta se midi6 en
la provincia de Cérdoba, sobre la localidad de Noetinger, don-
de el registro alcanzé un valor de 32,7°C. Las temperaturas
minimas, se presentaron similares a la semana anterior. Los
valores mas bajos del periodo de andlisis en la zona GEA
promediaron entre 14 y 16°C y la marca mas baja fue de 12,5°C
en la localidad de Chovet, sobre la provincia de Santa Fe. Con
las condiciones presentadas, y haciendo el balance entre las
importantes precipitaciones que se observaron y la
evapotranspiracion que se produjo durante la semana de ana-
lisis, se puede ver que las reservas hidricas siguen presentando
un panorama muy heterogéneo en zonas muy cercanas, aunque
en general se pueden ver reservas 6ptimas, incluso con algunos
excesos especialmente sobre el norte de Buenos Aires, mientras
que son 6ptimas en el sur de Santa Fe y sudeste de Cérdoba. Por
otro lado, sobre el noroeste de Buenos Aires las reservas son
regulares, aunque mejoraron significativamente respecto a la
semana previa. Esta configuracion demuestra que la evolucion
de la soja sera muy irregular y dependiente de su posicion
geogréafica. La soja comienza a atravesar un momento de im-
portante requerimiento hidrico, y las precipitaciones seran
vitales para determinar el rendimiento final. Durante los proxi-
mos 15 dias, se necesitarian precipitaciones entre 20 y 40mm

para lograr condiciones 6ptimas en algunos sectores de GEA,
como el caso del norte de Buenos Aires. En el resto de la region
se necesitan lluvias entre 80 y 100 mm en especial sobre el
noroeste de Buenos Aires.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 20 y el miércoles 26 de
febrero comienza con la presencia de un sistema frontal esta-
cionario sobre la regién GEA que generara precipitaciones en
forma de chaparrones y tormentas de variada intensidad. La
semana estara caracterizada por la presencia de una masa de
aire calido y muy himedo, por lo que las condiciones se manten-
dran inestables a lo largo de todo el periodo, con precipitacio-
nes en forma de chaparrones y tormentas de variada intensi-
dad. Las principales precipitaciones se produciran entre el dia
de hoy y el domingo, mientras que entre el lunes y el miércoles
se prevé que el clima se mantenga inestable pero con precipita-
ciones mas aisladas. Los acumulados semanales, volveran a ser
importantes, pudiendo alcanzar en algunos sectores entre 80 y
100 mm. Cabe destacar, que las precipitaciones previstas a lo
largo de la semana se presentaran en forma aislada, con fené-
menos localizados y de variada intensidad. En cuanto a los
registros térmicos, toda la semana se presentaran elevados,
con valores superiores a los parametros normales para la época
del afio. Tanto los valores minimos como los maximos se manten-
dran sin grandes cambios a lo largo de los proximos siete dias,
con temperaturas maximas promedio entre 28 y 32°C y marcas
minimas que oscilaran entre 18 y 22°C. En cuanto a la circula-
cion del viento, se prevé que se mantenga del sector norte,
favoreciendo las elevadas marcas térmicas y el importante
contenido de humedad a lo largo de la semana.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE TRIGO AL 13/02/2014

RESERVA
ExcESIA

FESERVA
aEunDanNTE

FESERVA
aPTIme
RESERVA

apECUADA
RESERVA
FE3ULAR

FESERVA
Eocass

 sEavia

www.bcr.com.ar/gea
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qgue ha favorecido la propagacion de enfermeda-
des. Aun asi, segin estimaciones de GEA, las ex-
pectativas de rindes apuntan promedios de 35 a 45
quintales por hectarea para la soja de primera en
la zona nucleo mientras que la soja de segunda
continda exhibiendo buenas condiciones de cre-
cimiento. A nivel general, para el area de segui-
miento de la Red, el porcentaje de soja en condi-
ciones buenas a excelentes alcanza el 85%, por
encima del 80% que se registraba la semana ante-
rior.

Por otro lado, el Ministerio de Agricultura ha
ajustado su estimacion de area sembrada en Ar-
gentina de 20,8 a 20,3 millones de hectareas. Mien-
tras resta terminar de definir los rindes finales para
el cultivo, de momento se mantiene el optimismo
respecto a una potencial cosecha récord de soja
en Argentina, que explica el fuerte diferencial de
precios entre la soja disponible para entrega en
las préximas dos semanas y lo que se paga por
mercaderia puesta en planta a partir de la segun-
da quincena de marzo.

SEMANA DE SUBAS PARA EL MAiz

Guillermo Rossi

Distintos factores continuaron impactando po-
sitivamente sobre los futuros de maiz negociados
en Chicago, que finalizaron en alza por quinta se-
mana consecutiva. La

aves y el ganado, convirtiéndose en un sostén adi-
cional.

La llegada de las cotizaciones hasta su valor
mas elevado desde el comienzo de la campafia des-
perté cierto entusiasmo vendedor entre los pro-
ductores, aunque queda un remanente muy im-
portante del grano adn en etapa primaria, al aguar-
do de precios mas atractivos. Ante esta situacion,
las primas sobre los futuros de Chicago ofrecidas
por los consumos y fabricas del interior norteame-
ricano cayeron a sus niveles mas bajos de los ulti-
mos tres afios, presionadas en forma adicional por
la perspectiva de mejores condiciones climéaticas
en las préximas semanas, que aseguraran un trans-
porte fluido del cereal hasta los habituales puntos
de entrega.

Paralelamente, las exportaciones de Estados
Unidos muestran indicios de debilitamiento. Los
compromisos reportados por el USDA en la Gltima
semana llegaron a 691.439 toneladas, cuando ope-
radores privados esperaban entre 0,70 y 1,25 mi-
llones de toneladas, consolidandose la tercera
semana consecutiva de caida tras un pico de 1,84
millones de toneladas a mediados de enero. El in-
cipiente avance de la cosecha en Sudamérica in-
troducira mayor competencia en el mercado in-
ternacional, con posible efecto depresivo sobre
las primas FOB. Los compradores asiaticos aprove-
charan la diversidad de origenes con elevados sal-
dos exportables para reducir sus costos de aprovi-
sionamiento.

Asimismo, el panorama de cara a la proxima
campafia comenzé a impactar en el mercado con

firmeza de la deman-
da externa y los soli-
dos margenes de la in-
dustria del etanol -en
el marco de la llegada
del petrdleo a maxi-
mos de cuatro meses-
favorecieron la recu-
peracién de los pre-
cios, pese a que la
tendencia se frend al
encontrar un nivel de
resistencia en la zona
de los u$s 180 por to-
nelada. En tanto, la
persistencia del clima
frio en el hemisferio 2 . . . . .
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Futuros de maiz CME: spread diciembre-mayo (u$s/ton)
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la realizacion del Foro Agricola Anual del Departa-
mento de Agricultura de Estados Unidos (USDA). Si
bien las previsiones iniciales plantean una caida
del &rea sembrada cercana al 3,5%, la obtencidn
de rindes "de tendencia" permitiria alcanzar una
produccion récord para fortalecer todavia més la
disponibilidad de inventarios. En funcion de ello,
el organismo proyecta que los precios obtenidos
por el productor norteamericano caerian por de-
bajo de u$s 155/ton en 2014715, desde los casi u$s
180/ton promedio proyectados hasta el cierre de
la campafia actual.

Todo indica que el mercado mundial de maiz
contard con oferta abundante durante los proxi-
mos meses. El escenario planteado complica la ren-
tabilidad de los productores sudamericanos, cuya
pesada estructura de costos -escondida detras de
la tendencia alcista que se extendié desde 2010 a
2012- demandara tiempo en adaptarse y no lo hara
con facilidad. Ademas de las deficiencias estruc-
turales de logistica en Brasil y presion impositiva
en Argentina, ambos han tenido incentivos para
aumentar el area de soja y reducir la de maiz si-
guiendo criterios de rentabilidad sobre la inver-
sién.

En nuestro pais se observan resultados dispa-
res a poco de comenzada la cosecha en las regio-

nes mas adelantadas. Los maices sembrados en for-
ma tardia o sobre rastrojos de cultivos de invierno
muestran excelentes condiciones en la zona cen-
tral, mientras que las variedades implantadas con
mayor antelacion sufrieron draméticamente de la
falta de lluvias y el calor extremo de finales de
diciembre y principios de enero. Esta situacion
provocara un ingreso retrasado de la produccion
a los canales comerciales, lo que contribuiria a
sostener firmes los precios durante el prolongado
empalme de cosechas. Tanto el avance de la trilla
como la pronta llegada del cereal a los puertos se
ven amenazadas por las condiciones climéticas ad-
versas que se esperan para las proximas semanas.

En parte por este motivo, los precios experi-
mentaron una recuperacion a lo largo de los ulti-
mos dias, llegando hasta $ 1.300/ton para quienes
puedan asegurar la entrega cercana o casi inme-
diata. Paralelamente, los exportadores comenza-
ron a buscar la recepcién anticipada de los lotes
comprometidos para el mes de marzo, aunque cap-
turar obtener poco volumen. El grueso de la ofer-
ta busca comprometer la entrega para los meses
de junio y julio, para los que la capacidad de pago
cae hasta u$s 153/ton. El ingreso de camiones en
las terminales portuarias, si bien muy superior al
movimiento observado entre los meses de octubre
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y enero, permanece muy por debajo de los niveles
considerados "normales" para la época del afio.

La carga programada en los puertos de todo el
pais asciende a casi 230.000 toneladas durante las
préximas cuatro semanas, al tiempo que la emision
de Roe Verde de la ultima semana totaliz6 156.300
toneladas, mayoritariamente bajo la condicién 365
dias. Pese a las sefiales de mayor actividad comer-
cial con la llegada de la nueva cosecha, el ritmo
de ingreso de mercaderia al circuito se prevé mas
paulatino que en la Ultima campafa. De hecho,
hasta el momento los exportadores acumulan com-
pras por cerca de la quinta parte del volumen que
ya se habian asegurado a la misma altura del afio
pasado. La comercializacion de maiz muestra el
mismo retraso que la de soja, habiéndose compro-
metido hasta el momento menos del 10% de la esti-
macion de cosecha.

Si bien los nimeros son todavia bastante dispa-
res, pareciera definirse un piso en 20 millones de
toneladas y un techo en 24 millones para la pro-
duccion de este afio. A diferencia de campafas
anteriores, una proporcion muy significativa sera
absorbida por el consumo interno, quedando un
remanente menor para la exportacion. Ademas del
tradicional uso para consumo animal y molienda
himeda y seca, durante los proximos meses co-
brara peso la industria del etanol, de la que se
espera una absorcion cercana al millon de tonela-
das. La inauguracion de una gigantesca planta de
la Asociacion de Cooperativas Argentinas (ACA) en
Villa Maria hacia finales de este mes es una sefial
en tal sentido.

SEMANA SIN NOVEDADES EN EL
MERCADO DE TRIGO

Guillermo Rossi

Las condiciones climéticas adversas en Estados
Unidos y la relativa firmeza de la demanda externa
le brindaron cierto sostén a los precios del trigo
durante los ultimos dias. La accion compradora de
los fondos especulativos -mediante cobertura de
sus posiciones vendidas- reafirm¢ la tendencia,
especialmente sobre mediados de la semana. Sin
embargo, la expectativa de un cierre de campafia
con inventarios holgados limita cualquier poten-
cial de recuperacion de los precios, al igual que
las buenas condiciones de evolucion de los culti-

vos que se observan en las regiones productoras
de Europa y la zona del Mar Negro.

La reciente mejora externa practicamente no
impact6 en el plano local. Los valores FOB sobre
puertos argentinos se mantienen estables en tor-
no a u$s 330/ton para embarque en marzo o abril
con 12% de proteina, arrojando una capacidad de
pago algo superior a los precios observados en el
mercado. Si consideramos costos de fobbing por
u$s 11/ton y derechos de exportacion por u$s 76/
ton, el FAS tedrico ascenderia a u$s 243/ton, cifra
equivalente a $ 1.875/ton al tipo de cambio oficial.
Al desarrollarse una débil competencia entre la
industria molinera y los exportadores se concier-
tan pocos negocios y a valores ubicados entre $
1.750 y 1.850 por tonelada, dependiendo del pun-
to de entrega, las condiciones de calidad exigidas
y los plazos de pago.

El contexto descripto hace pensar que el mar-
gen de mejora de los precios parece mas bien limi-
tado. Los embarques avanzan muy lentamente y
no se advierten novedades respecto del tramo
adicional de un millon de toneladas del cupo de
exportacion anunciado en el mes de enero, ha-
biéndose cubierto una proporcién significativa de
las primeras 500.000 toneladas autorizadas con Roe
Verde prorrogados de la campafia 2012/13. Sin
embargo, a partir del mes de marzo, una vez cum-
plido el plazo para declarar la produccién de trigo
en conformidad con la Resolucion General N© 3.342
de AFIP, es probable que se ajuste el volumen ex-
portable de la campafia con algin volumen adicio-
nal de permisos de embarque.

En caso de no efectuarse futuras aperturas de
ventas al exterior a lo largo de este afio, la expor-
tacion de sélo 1,5 millones de toneladas permitiria
llegar al cierre de la campafia con un stock final
de dos millones de toneladas, suficiente para cua-
tro meses de molienda. La estrecha relacion nega-
tiva entre el cociente stocks/consumo y precios,
que justifico los escenarios de precio notablemente
bajo -por ejemplo, en la campafia 2010/11- y eleva-
do -como el afio pasado- de Argentina en los Ulti-
mos ciclos, refuerza la idea de que el potencial de
suba luce acotado hasta que se conozcan los re-
sultados de la préxima cosecha.

Segun los registros de la Direccion de Merca-
dos Agroalimentarios del Ministerio de Economia,
la exportacion acumula compras por 1,6 millones
de toneladas del cereal, apenas por debajo del
volumen adquirido por la industria molinera. Des-
de la campafia 1999/00 hasta la actualidad, hasta
mediados de febrero los molinos suelen acumular
compras por entre 1,5y 2 millones de toneladas,
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mientras que las adquisiciones de la exportacion
muestran mayor volatilidad. El promedio de los ul-
timos cinco afios es de 4,5 millones de toneladas
intercambiadas, aunque en la campafa 2007/08 se
marc6 un maximo de 8,4 millones, en plena ten-
dencia ascendente del mercado internacional.

En suma, lo anterior implica que s6lo un tercio
de la ultima cosecha ha ingresado en los canales
comerciales, a contramano de la costumbre de los
productores -usualmente, los més chicos- de des-
prenderse rapidamente del cereal para cubrir ne-
cesidades financieras con anterioridad la cosecha
gruesa. Esta situacion obedece en parte a que se
desinflaron las expectativas de mayor agresividad
de la exportacion -y precios mas cercanos a la
capacidad tedrica de pago- con el ajustado siste-
ma de cupos impuesto en el presente afio.

En este contexto, las sefiales de mercado no
generan entusiasmo a poco de encarar las deci-
siones de siembra de la campafia 2014/15, que co-
menzaran a evaluarse durante las préximas sema-
nas. La idea de precio a cosecha ronda los u$s
195/ton, cifra que permite obtener un margen de
rentabilidad interesante en comparacién con otras
alternativas de invierno. Sin embargo, es probable
que el desgano y la falta de garantias comerciales
limiten nuevamente el area de intencion. Asimis-
mo, es probable que vuelva a verificarse que el

retorno sobre capital invertido de los planteos que
combinan trigo con una posterior siembra de soja
es inferior a los resultados proyectados para soja
de primera con los rindes histéricos de la zona
nucleo. Esto da la pauta de que la ecuacién eco-
némica contribuye a explicar el retroceso del cul-
tivo de trigo observado en los ultimos afios.

Sin embargo, es muy temprano para efectuar
previsiones a tan largo plazo. La dinamica del mer-
cado durante los préximos meses podria generar
nuevos incentivos para la siembra, a los que es
preciso prestarle atencion. En particular, el mer-
cado internacional podria jugar algin papel, ya
que los resultados de la campafa 2014/15 son to-
davia inciertos en los principales centros de pro-
duccion y consumo del planeta.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacién 14/02/14 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Trigo duro 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.745,00 1.749,00

Maiz duro 1.210,00 1.225,00 1.250,00 1.255,00 1.235,00

Girasol 1.726,00

Soja 2.743,00 2.715,00 2.766,00 2.775,00 2.768,00 2.753,40

Sorgo 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 850,00 23,5%
Bahia Blanca

Trigo duro 1.750,00 1.775,00 1.750,00 1.758,33

Girasol 1.530,00

Soja 2.600,00 2.600,00 2.600,00 2.600,00 2.600,00

Cordoba

Trigo Duro 1.959,00 1.966,00 1.962,50

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

* 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 | 14002114 170214 180214 190214 20jogna | omedio  Promedoafio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.100,00

Maiz duro 121000 121000 897,50 34,8%

Girasol 230000 230000 230000 230000 231000 | 230200

Soja 1.780,75

Sorgo 1050,00 105000 850,00 235%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 17/02/14 18102/14 19/02/14 20002/14 20214 | o7iogna  VAnACON
semanal

Harinas de trigo (s)

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

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

Disponible (Exp) 870,0 870,0 870,0 870,0 850,0 870,0 -2,30%
Aceites (5)

Girasol crudo 5.100,0 5.100,0 5.100,0 5.100,0 5.050,0 5.100,0 -0,98%

Girasol refinado 6.750,0 6.750,0 6.750,0 6.750,0 6.600,0 6.750,0 -2,22%

Soja refinado 5.950,0 5.950,0 5.950,0 5.950,0 6.000,0 5.950,0 0,84%

Soja crudo 4.750,0 4.750,0 4.750,0 4.750,0 4.800,0 4.750,0 1,05%
Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.650,0 slc

Soja pellets (Cons Dérsena) 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.100,0 3.000,0 3,33%
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 17/02/13  18/02/13 19/02/13 20/02/13 21/02/13 Var.% 14/02/14
Trigo

Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 0,0%  1750,00

Exp/GL CIDesc. Cdo. M/E 1700,00 1700,00

Exp/Ros-AS C/Desc. Cdo. M/E 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00
Maiz

Exp/AS-SM C/Desc. Cdo. M/E 1200,00 1200,00 1200,00

Exp/Tmb CIDesc. Cdo. M/E u$s 155,00 157,00 160,00

Exp/B.B. C/Desc. Cdo. M/E us$s

Exp/GL C/Desc. Cdo. M/E us$s 157,00

Exp/SM Hasta 28/02 Cdo. M/E 1230,00 1250,00 1270,00

Exp/SM Hasta 28/02 Cdo. MIE us$s 160,00

Exp/SM Mar'14 Cdo. M/E us$s 155,00 158,00 1,9% 155,00

Exp/Tmb Mar'14 Cdo. M/E us$s 160,00 160,00 160,00

Exp/SL Abr'14 Cdo. M/E us$s 158,00

Exp/SM-AS Abr/May'14 Cdo. M/E u$s 155,00 155,00 155,00 155,00

Exp/SM-AS Jun'14 Cdo. M/E u$s 153,00 153,00 15500 15500 15500 1,3% 153,00

Exp/SM-AS Jul'14 Cdo. M/E u$s 152,00 152,00 15500 15500 15500 2,0% 152,00
Cebada

Exp/GL-AS C/Desc. Cdo. PH min 62 us$s 155,00

Exp/V.C CIDesc. Cdo. Scarlett u$s 175,00 175,00 175,00 0,0% 175,00

Exp/AS C/Desc. Cdo. Scarlett u$s 17500 17500 17500 17500 17500 0,0% 175,00
Sorgo

Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1050,00 1050,00 1050,00 1050,00 0,0%  1050,00

Exp/SM Abr/May'14 Cdo. M/E u$s 13500 13500 140,00 13500 13500 0,0% 135,00
Soja

Fca/Tmb C/Desc. Cdo. Hasta 28/02 us$s 355,00

Fca/Junin C/Desc. Cdo. Hasta 28/02 uss 330,00

Fca/SM-SL-Ric C/Desc. Cdo. Hasta 15/03 uss 340,00 320,00

Fca/SM-GL-Tmb C/Desc. Cdo. Hasta 15/03 us$s 320,00

Fca/GL-Tmb-SL C/Desc. Cdo. M/E u$s 340,00 340,00 345,00

Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E u$s 340,00 340,00 345,00

Fca/SL Mar'14 Cdo. M/E us$s 320,00 310,00 310,00 310,00

Fca/SM Mar'14 Cdo. M/E u$s 315,00 320,00 315,00

Fca/SL 15/03a15/04  Cdo. M/E u$s 305,00 310,00 305,00 305,00

Fca/Tmb Abr'14 Cdo. M/E us$s 300,00 300,00

Fca/SL Abr14 Cdo. M/E u$s 300,00 30500 300,00 300,00 300,00

FcalRic Ab-My'14 Cdo. M/E us$s 300,00 300,00

Fca/GL May'14 Cdo. M/E us$s 300,00

Exp/SM-AS Jun/dul'14 Cdo. M/E u$s 29500 29500 300,00 300,00 30000 1,7% 295,00
Girasol

Fca/Ric-Ros C/Desc. Cdo. M/E 2300,00 2300,00 2300,00 2310,00 2310,00 0,4%  2300,00

Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit 2300,00 2300,00 2300,00 2310,00 2310,00 04%  2300,00

Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E us$s 290,00 290,00

Fca/Rec Feb'14 Cdo M/E u$s 290,00 290,00 290,00 290,00 290,00 0,0% 290,00

(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 ddlares convertibles a
pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicién Preciode  Tipo de Volumen A por 17102114 18/02/14 10/02/14 20/02/14 21/02/14
Ejercicio opcion Semanal posicion/1

PUT

ISR052014 250 put 5 7 020

ISR052014 258 put 5 50 0.40

ISR052014 282 put 40 90 2,20

ISR052014 286 put 20 58 2,80

CALL

DLR082014 8,00 call 13 13

DLR082016 9,04 call 13 13

ISR052014 302,00 call 9 133 8,80

ISR052014 310,00 call 58 259 4,80 4,40 4,00

ISR052014 314,00 call 24 91 2,80 250 3.10

ISR052014 318,00 call 10 143 2,10

ISR052014 326,00 call 10 8 1,10

SOY042014 500,00 call 60 60 11,00

S0Y042014 536,00 call 60 160 3,00

CRN042014 181,00 call 200 680 6,00

—Elinterés abierto corresnonde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales v oleaginosas son por 30 tn
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abierto] 17/02/14

18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var.sem.

FINANCIEROS  Ens$/uss
DLR022014 518.642 864.690 7,710 7,730 7,730 7,790 7,825 1,49%
DLR032014 354.453 712.294 7,815 7,835 7,847 7,920 7,955 1,71%
DLR042014 265.964 777.041 7,930 7,945 7,955 8,040 8,100 1,91%
DLR052014 115.750 625.549 8,120 8,160 8,160 8,225 8,280 1,66%
DLR062014 143.057 420.009 8,350 8,370 8,370 8,455 8,510 1,61%
DLR072014 80.492 552.379 8,600 8,620 8,620 8,700 8,750 1,33%
DLR082014 47.524 127.838 8,880 8,900 8,900 9,000 9,050 1,29%
DLR092014 11.742 81.117 9,155 9,190 9,210 9,288 9,360 1,63%
DLR102014 19.210 251.165 9,470 9,500 9,540 9,610 9,653 1,60%
DLR112014 8.158 20.885 9,770 9,850 9,895 10,000 10,065 2,70%
DLR122014 6.398 17.106 10,120 10,280 10,250 10,359 10,400 2,46%
DLR062015 8.510 4.230 11,694 11,600 11,601 11,710 11,680 0,27%
ECU022014 10,541 10,666 10,628 10,695 10,751 1,89%
ECU032014 10,813 10,881 10,902 10,965 11,025 1,84%
OR0062014 290 924 1326,800 1322,200 1318,600 1314,100 1321,900 0,43%
WTI022014 100,860 101,930 102,950
WTI052014 1.282 1173 99,200 99,700 100,470 100,350 100,170 1,69%
TVPP052014 620 4.194 12,338 12,009 12,090 12,130 12,190 -3,02%
TVPP122014 475 2.025 14,138 13,960 14,078 14,285 14,309 -0,25%
R015022014 11 45 1025,000 1002,100 1002,100 1007,000 1011,500 -1,32%
R0O15042014 10 10 1036,300 1038,500
AA17022014 11 11 889,500 889,500 894,150 891,000
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052014 216 1.107 297,20 302,10 299,50 300,00 301,60 1,31%
ISR072014 2 15 299,30 304,70 302,00 302,60 303,80 1,33%
ISR112014 14 66 303,40 308,20 306,00 305,70 306,90 1,15%
TRI000000 143 236,00 237,00 234,00 233,00 233,00 -1,27%
TRI032014 22 243 235,50 235,00 234,00 233,00 234,00 -1,47%
TRI042014 73 240,00
TRI052014 2 243,00 243,00 241,50 239,00 239,00 -2,45%
MAI000000 32 155,00 156,00 156,00 156,00 156,00 1,30%
MAI022014 3 3 155,00 156,00 156,00 156,00 156,00 1,30%
MAI032014 17 156,50 157,50 158,00 160,00 160,00 1,59%
MAI042014 78 321 158,00 159,00 160,00 161,00 161,00 1,26%
MAI052014 20 155,00 156,00 157,00 156,00 156,50 0,97%
MAI062014 125 155,00 156,00 157,00 156,00 156,50 0,97%
MAI072014 10 78 155,50 157,00 157,50 156,50 157,00 1,29%
SOF000000 297 352,00 359,00 360,00 358,00 349,00 -1,72%
SOF022014 200 156 352,00 359,00 360,00 358,00 349,00 -1,72%
SOF032014 35 268 318,50 320,00 317,90 312,00 314,90 -1,29%
SOF042014 164 738 298,80 302,60 299,50 300,50 301,70 0,97%
SOF052014 743 3.563 298,90 304,00 301,10 302,00 303,50 1,23%
SOF062014 16 100 301,00 305,00 302,50 303,00 304,00 1,16%
SOF072014 91 585 301,60 306,00 303,50 304,10 305,00 1,23%
SOF092014 302,80 307,60 306,00 305,50 306,50 1,22%
SOF112014 147 170 306,60 311,00 309,50 308,80 310,20 1,21%
S0J000000 1 363,00 365,00 365,00 360,50 354,00 -2,48%
S0J052014 197 1512 299,60 304,20 301,50 302,00 303,70 1,23%
S0Y042014 174 613 487,00 495,20 493,10 493,70 498,10 2,28%
S0Y062014 128 232 480,40 488,80 487,00 489,20 494,10 2,85%
S0Y082014 120 120 433,50 438,60 438,00 440,80 446,20 2,93%
CRN022014 290 740 177,10 178,00 178,60 179,40 178,30 0,68%
CRN042014 162 1321 180,00 181,50 183,80 184,60 183,80 2,11%
CRN062014 334 181,40 183,50 185,30 186,10 186,10
TOTAL 1.585.484 4.475.607
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var.

max min_ dltima max min__ dltima max min_ dltima max min_ dltima max min_ dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR022014 7,733 7,710 7,720 7,770 7,730 7,730 7,790 7,740 7,790 7,848 7,770 7,820| 1,43%
DLR032014 7815 7810 7,815 7840 7,820 7,840( 70875 7,847 7847 7920 7865 7,920 8,015 7,950 7,955 1,71%
DLR042014 7930 7,930 7,930, 7948 7925 7,945 7,980 7,950 7,955 8,040 7,965 8,040/ 8137 8,090 8100 1,91%
DLR052014 8,145 8,120 8120/ 8,180 8,125 8155/ 8,180 8,150 8,160, 8225 8,170 8225 8,330 8280 8280 1,72%
DLR062014 8,350 8,340 8350/ 8,380 8340 8380 8,385 8360 8370| 8455 8360 8455/ 8510 8510 8510[ 2,16%
DLR072014 8,615 8580 8615 8655 8599 8620 8635 8630 8630 8700 8,630 8700/ 8800 8,750 8,750| 1,33%
DLR082014 8920 8890 8900| 8920 8900 8900/ 9,000 8940 9,000, 9,070 9,070 9,070| 1,51%
DLR092014 9250 9,120 9,190| 9,250 9,210 9,250/ 9,288 9,280 9,288| 9,360 9,360 9,360| 1,63%
DLR102014 9580 9440 9,500] 9580 9,560 9,560/ 9,610 9,600 9,610/ 9,750 9,650 9,650| 1,57%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var.
max min_ Ultima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min_ dltima sem.

Posicién

FINANCIEROS En$/U$S

DLR112014 9,750 9,750 9,750 9,850 9,770 9,850 9,900 9,900 9,900/ 10,030 10,000 10,000/ 10,100 9,850 10,070 2,76%

DLR122014 10,400 10,100 10,400| 10,250 10,250 10,250 10,390 10,300 10,390| 10,459 10,430 10,430| 2,76%
DLR062015 11,600 11,600 11,600 11,690 11,680 11,680
OR0062014 13155 13155 13155 13120 1310,7 13120

WTI052014 99,4 99,4 99,4 99,7 99,4 99,7| 1005 1004 1005 100,2 1002 100,2| 1005 1000 100,

TVPP052014 | 12,338 12,182 12,338 12,115 11,993 12,090/ 12,100 11,900 12,090 12,130 12,130 12,130| 12,190 12,190 12,190 -3,47%
TVPP122014 | 13,984 13,984 13984 13,960 13,943 13,960, 14,065 13,871 14,065 14,302 14,200 14,302
R015022014 1007,0 1007,0 1007,0
R0O15042014 1036,3 1036,3 1036,3
AA17022014 889,50 887,50 889,50

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR052014 2980 2972 2972 3025 3000 3021f 3036 2995 299,5 3006 2995 3000[ 3017 2991 3016/ 13%
ISR072014 3055 3055 3055
ISR112014 3040 3040 3040 3083 3060 3060
TRI032014 2355 2355 2355 2350 2350 2350, 2350 2340 2340 2330 2330 2330
TRI042014 2400 240,0 2400
MAI022014 1550 1550 1550
MAI042014 1580 1580 1580/ 1590 159,0 1590 160,0 1598 160,0/ 1610 1600 1610/ 1610 1610 1610 13%

MAI072014 1575 1575 1575 1570 1570 1570

SOF022014 3550 3520 3520/ 3590 3580 3590/ 3620 3600 360,04 3600 3580 3580 3550 3485 3490 -1,7%
SOF032014 3200 3200 3200f 3180 3180 3180 3160 3120 312,0| 3150 3145 3149 -13%
SOF042014 2988 2988 2988 3026 3010 3026 3009 3006 3006 3019 3013 3017 1,0%

SOF052014 300,0 2990 2990[ 3042 3030 3040f 3059 3010 3011} 3025 301,8 3020[ 3038 3009 3035 «12%
SOF062014 3015 3015 3015
SOF072014 302,10 3021 3021 3060 3040 3060[ 3073 3046 3046/ 3041 3041 3041
SOF112014 3066 3066 3066 3110 3095 3110{ 3108 3095 3095 3090 3088 3088 3102 3102 3102
$0J052014 2999 2996 2996 3040 3023 3040, 3063 3015 3015 3030 3020 3020[ 3038 301,3 3038 13%

SOY042014 4930 4930 4930 4958 4925 4925 4937 4932 4937| 4981 4947 4981 2,1%
SOY062014 4873 4854 4873| 4906 4870 4870 4887 4835 4885
SOY082014 4416  440,0 4416 4420 4420 4420 1,7%
CRN022014 1790 1790 179,0f 1790 1772 1777 1788 1788 1788
CRN042014 1818 1818 181,8| 1826 1826 1826 1848 1848 1848
CRN062014 1855 1835 1855 1874 1867 1872
1.586.517 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.488.581 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var.sem.
TRIGO B.A. 02/2014 239,00 239,50 235,00 233,00 233,00 -2,51%
TRIGO B.A. 03/2014 8.900 496 238,00 238,50 237,00 234,00 234,00 -1,89%
TRIGO B.A. 05/2014 600 3 243,00 243,00 241,50 239,00 239,00 -2,45%
TRIGO B.A. 07/2014 12.500 802 24450 244,30 243,50 242,00 242,00 -1,83%
TRIGO B.A. 12/2014 20 195,00 195,00 192,00 192,00 192,00 -1,54%
TRIGO B.A. 01/2015 5 197,00 202,00 199,00 199,00 199,00 1,02%
MAIZ ROS 02/2014 154,00 155,00 156,00 156,00 156,00 1,30%
MAIZ ROS 03/2014 500 5 160,00 160,00
MAIZ ROS 04/2014 27.100 2.280 159,00 160,20 161,00 161,00 161,20 2,03%
MAIZ ROS 07/2014 19.800 1.004 155,50 157,00 157,50 156,50 156,50 0,97%
MAIZ ROS 08/2014 26 157,50 159,00 159,50 159,00 159,00 0,95%
MAIZ ROS 09/2014 6.100 150 158,00 160,00 159,20 160,00 160,00 1,27%
MAIZ ROS 12/2014 900 42 159,00 160,00 161,00 160,50 161,50 1,57%
GIRASOL ROS 03/2014 300 292,00 300,00 300,00 300,00 300,00 2,74%
SORGO ROS 04/2014 10 138,00 138,00 138,00 138,00 138,00
SOJA ROS 02/2014 23.200 150 363,00 365,00 364,80 360,50 354,00 -2,48%
SOJA ROS 03/2014 314,00 316,00 316,00 316,00 316,00 0,64%
SOJA ROS 04/2014 20 299,20 304,00 302,20 302,00 303,00 1,17%
SOJA ROS 05/2014 137.300 6.597 299,80 304,60 302,80 302,60 303,60 1,17%
SOJA ROS 07/2014 33.200 989 301,70 306,10 304,30 304,10 305,10 1,03%
SOJA ROS 09/2014 100 10 303,70 308,00 306,00 306,00 307,00 1,15%
SOJA ROS 11/2014 26.900 612 306,70 311,40 309,50 309,60 310,00 1,14%
SOJA ROS 05/2015 100 284,00 290,00 290,00 290,00 290,00 2,11%
CEBADA Q.Q. 03/2014 1.100 58 163,00 163,00 163,00 165,00 165,00 1,23%
TOTALES 298.600 13.279
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem.  Open Interest\ 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var.sem.
TRIGO Q.Q. 032014 17 86,00 86,00 86,00 86,00 86,00
TRIGO SFE 03/2014 21 102,50 102,50 102,50 102,50 102,50
MAIZ GUA 03/2014 500 5 95,50 96,50
SOJA LW. 05/2014 300 118 101,00 101,00 101,00 103,00 104,00 2,97%
SOJA Q.Q. 052014 120 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00
SOJA GUA 02/2014 100 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00
TOTALES 900 281
299.500 13.560
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest| 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var.sem.
SOJA CME sle 03/2014 5.307 1.337,50 1.360,00 1.353,50 1.357,00 1.370,00 2,47%
SOJA CME sle 05/2014 5.443 14 1.325,00 1.347,50 1.341,00 1.347,00 1.360,00 2,72%
SOJA CME sle 07/2014 6.531 58 1.307,00 1.327,25 1.320,00 1.327,00 1.339,00 2,43%
SOJA CME sle 11/2014 4,491 7 1.130,50 1.138,50 1.136,50 1.142,00 1.152,50 1,90%
TRIGO CME sle 03/2014 6.940 3 598,50 611,50 619,50 615,00 609,50 1,84%
TRIGO CME sle 05/2014 3.945 13 596,25 603,00 609,50 613,50 606,00 1,64%
TRIGO CME sle 05/2014 4,627 9 610,00 616,50 615,25 609,25
MAIZ CME sle 03/2014 4318 445,00 449,50 452,50 454,50 454,00 2,25%
MAIZ CME sle 05/2014 3.175 73 450,50 455,00 459,50 461,50 460,75 2,39%
MAIZ CME sle 07/2014 3.429 8 455,00 458,50 465,50 466,50 466,50 2,53%
TOTALES 48.206 185
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion \ Vol. Sem. _Open Interest] 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14  varsem.
TRIGO B.A. Disp. 1.870,00 1.870,00 1.830,00 1.820,00 182000  -2,65%
MAIZ B.A. Disp. 1.220,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00 125000  -2,65%
MAIZ ROS Disp. 1.260,00 1.270,00 1.270,00 1.270,00 1.270,00
SOJA ROS Disp. 140 24 2.835,00 2.800,00 2.800,00 2.800,00 2.760,00
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.835,00 2.800,00 2.800,00 2.800,00 2.760,00
TOTALES 140 24
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var,
max. min.  dltmo  max. min.  dlttmo  max. min.  dttmo max. min.  dltmo _ m&x.  min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 03/2014 2380 2360 2360 2350 2350 2350 2370 2350 2350 2350 2320 2340 2340 2340 2340 -17%
TRIGO B.A. 07/2014 2460 2430 2430 2440 2430 2430 2440 2430 2440 2435 2420 2430 2420 2420 2420 -12%
MAIZ ROS 03/2014 1600 1600 160,0
MAIZ ROS 04/2014 1590 1587 1588 1602 1595 1601 1610 1604 1604 1618 1605 1617 1612 1610 1612 23%
MAIZ ROS 07/2014 156,3 1550 1563 1575 1570 1570 1571 1570 1570 1570 1560 1565 1565 1565 1565 10%
MAIZ ROS 09/2014 1595 1590 1590 1596 1590 1594 1600 1590 1590 1600 159,8 160,0
MAIZ ROS 12/2014 1625 1625 1625 1630 1620 1630
GIRASOL ROS 03/2014 3000 3000 3000
SOJAROS 02/2014 361,0 3600 3600 3655 3650 3655 3650 3650 3650 3620 3590 3600 3550 351,0 3540 -25%
SOJA ROS 05/2014 3005 2995 2995 3049 3025 3047 3060 3005 301,0 3034 3015 3023 3040 3021 3036 O07%
SOJAROS 07/2014 302,2 3017 301,7 3060 3045 3060 3065 3020 3020 3040 3030 3037 3054 3040 3051
SOJA ROS 09/2014 3060 3060 306,0
SOJAROS 11/2014 306,7 3065 3065 3120 3095 311,0 3110 3075 3075 3094 3090 3094 3100 3092 3100 08%
SOJA ROS 05/2015 290,0 2900 290,0
CEBADA Q.Q. 03/2014 1630 1630 1630 1650 1650 1650
MAIZ GUA 03/2014 955 955 955
SOJA L.W. 05/2014 1030 1030 1030 1040 1040 1040
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicién 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var,
max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min__ dltima  sem.

SOJA CME s/e 03/2014 1337,5 13375 13375 1360,0 1352,0 1360,0 1371,0 1351,3 13535 13585 1350,8 1350,8 1370,0 1354,0 13700 25%
SOJA CME s/e 05/2014 1325,0 13250 13250 13475 13380 13475 1356,0 1337,0 13410 13475 1340,0 1340,0 1360,0 13440 1360,0 27%
SOJA CME s/e 07/2014 1307,0 1307,0 1307,0 1327,3 1322,0 13273 1336,0 1320,0 1320,0 13250 13223 13250 13375 13280 13375 23%
SOJA CME s/e 11/2014 11305 11305 11305 11385 11375 11385 1140,0 11313 11365 11435 11415 11420 11550 11430 11525 19%
TRIGO CME sfe 03/2014 5985 5985 5985 6115 6000 6115 6195 6100 6195 6185 6125 6150 6148 6095 6095 18%
TRIGO CME sle 05/2014 596,3 596,3 5963 5990 5970 599,0 6095 6045 6095 6125 6085 6125 6110 6060 6060 1,6%

TRIGO CME sle 05/2014 6100 6010 6100 6165 6085 6165 6170 6120 6153 6150 609,3 6093
MAIZ CME sle 03/2014 4450 4450 4450 4495 4460 4495 4535 4495 4525 4545 4515 4545 4540 4530 4540 23%
MAIZ CME sle 05/2014 4505 4505 4505 4550 4523 4550 4595 4575 4595 4615 4600 4615 4608 4590 4608 24%
MAIZ CME s/e 07/2014 4550 4550 4550 4590 456,0 4585 4655 4600 4655 4655 4638 4655 4640 4638 4640 20%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 var.
max min _dlima ~ méx min _dlima  max min _dlima  méx min _ditima méx min__dltima__ sem.
SOJA ROS Disp. 2800,0 2800,0 2800.0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teoérico a partir del FOB

embargue 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 328,00 330,00 330,00 330,00 fli 328,00 0,6%
Precio FAS 242,48 244,04 244,04 244,07 242,37 0,7%
Precio FOB Feb'14 v 340,00 € 320,00
Precio FAS 254,48 234,37
Precio FOB Mar'14 330,00 330,00 v 340,00 v 340,00 € 320,00 6,3%
Precio FAS 244,48 244,04 254,05 254,05 234,37 8,4%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Mar'14 v 330,00 v 330,00 v 330,00 v 330,00 v 323,50 2,0%
Precio FAS 24157 241,12 24114 24117 234,91 2,7%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Feb'14/Mar'14 335,50 335,25 335,00 v 345,00 331,75 4,0%
Precio FAS 247,07 246,37 246,14 256,17 243,16 5,4%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 218,00 218,00 216,00 218,00 218,00
Precio FAS 164,47 164,45 162,86 164,35 164,44 -0,1%
Precio FOB Mar'14 214,26 214,26 216,72 218,59 213,87 2,2%
Precio FAS 160,74 160,71 163,58 164,94 160,31 2,9%
Precio FOB Abr'14 212,29 21151 21554 216,63 208,26 4,0%
Precio FAS 159,57 158,76 162,80 162,97 155,50 4,8%
Precio FOB May'14 208,95 209,74 21121 211,70 205,90 2,8%
Precio FAS 156,22 156,99 158,47 158,05 153,14 3.2%
Precio FOB Jun'14 207,47 207,47 209,44 211,31 205,50 2,8%
Precio FAS 154,75 154,72 156,70 157,66 152,75 3,2%
Precio FOB Jul'14 204,52 204,52 206,49 v 214,07 202,94 5,5%
Precio FAS 151,79 151,77 153,75 160,41 150,19 6,8%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Jun'14 221,45 222,43 223,42 226,27 219,87 2,9%
Precio FAS 168,72 169,27 170,68 172,62 167,12 3,3%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Jun'14 v 222,43 v 222,43 v 224,40 v 226,27 v 220,86 2,4%
Precio FAS 169,29 169,27 171,25 172,20 167,69 2,7%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 190,00 190,00 192,00 192,00 190,00 1,1%
Precio FAS 143,00 143,01 144,62 144,62 143,00 1,1%
Precio FOB Feb'14/Mar'14 v 193,10 v 194,97 v 195,86 v 190,45 v 193,10 -1,4%
Precio FAS 146,11 147,98 148,48 142,68 146,11 -2,3%
Precio FOB Abr'14 v 194,09 v 195,76 v 197,04 v 193,00 v 194,09 -0,6%
Precio FAS 147,09 148,77 149,66 145,24 147,09 -1,3%
Precio FOB May'14 188,87 190,54 192,12 v 193,00 188,87 2,2%
Precio FAS 141,87 143,55 144,74 145,24 141,87 2,4%
Precio FOB Jun'14 192,12 193,69 195,46 v 194,78 192,12 1,4%
Precio FAS 145,12 146,70 148,08 147,01 145,12 1,3%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 549,00 548,00 546,00 546,00 539,00 1,3%
Precio FAS 342,01 241,43 340,01 340,01 335,83 1,2%
Precio FOB Ab/My'14 v 495,13 v 493,29 498,90 495,59 49311 0,5%
Precio FAS 307,39 302,82 309,36 306,10 305,69 0,1%
Precio FOB Jun'14 v 493,29 v 491,46 498,90 496,88
Precio FAS 305,55 300,99 309,36 307,39
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 430,00 430,00 430,00 430,00 430,00
Precio FAS 254,71 254,78 254,84 254,84 254,74 0,0%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
14/02/14 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 76610 7,6600 7,6690 7,6810 7,7160 77450 1,10%
vndr 7.7610 7,7600 7,7690 77810 78160 7.8450 1,08%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 5,8990 5,8982 5,9051 5,9144 5,9413 5,9637 1,10%
Maiz 20,0 6,1288 6.1280 6,1352 6,1448 6,1728 6,1960 1,10%
Demas cereales 20,0 6,1288 6.1280 6,1352 6,1448 6,1728 6,1960 1,10%
Habas de soja 35,0 4,9797 4,9790 4,9849 4,9927 5,0154 5,0343 1,10%
Semilla de girasol 32,0 5,2095 5,2088 52149 5,2231 5,2469 5,2666 1,10%
Resto semillas oleagin. 235 5,8607 5,8599 5,8668 5,8760 5,9027 5,9249 1,10%
Harina v Pellets de Triao 13,0 6,6651 6.6642 6.6720 6.6825 6.7129 6,7382 1,10%
Harina v Pellets Soia 32,0 5,2095 5,2088 52149 5,2231 5,2469 5,2666 1,10%
Harina v pellets airasol 30,0 5,3627 5,3620 5,3683 5,3767 5,4012 54215 1,10%
Resto Harinas v Pellets 30,0 53627 5,3620 5,3683 5,3767 54012 54215 1,10%
Aceite de soia 32,0 5,2095 5,2088 52149 5,2231 5,2469 5,2666 1,10%
Aceite de girasol 30,0 53627 5,3620 5,3683 5,3767 54012 54215 1,10%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 5.3627 5.3620 5.3683 5.3767 5.4012 5.4215 1.10%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) |[FOB Arg-Up River |FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (3 CBOT 5

Emb.cerc. feb-14 mar-14 feb-14 mar-14 feb-14 mar-14 mar-14 may-14 jul-14 mar-14 may-14
21/02/2013 358,00 v350,00 v352,00 328,66 329,60 301,53 299,90 265,02 266,03 267,50 278,25 281,92
Semana anterior| 328,00 €320,00 €320,00 304,40 302,90 271,68 267,60 219,92 219,09 220,65 247,84 244,72
17/02/14 328,00 v340,00 330,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
18/02/14 330,00 330,00 308,50 307,00 276,71 272,60 224,88 22322 224,60 251,98 248,39
19/02/14 330,00 v340,00 311,00 309,50 281,22 275,60 227,91 225,43 226,71 254,46 250,51
20/02/14 330,00 v340,00 310,70 309,20 278,21 274,20 226,44 22543 226,81 254,18 251,24
21/02/14 330,00 fli fli fli fli fli fli 224,05 222,49 223,87 250,87 248,21
Var. Semanal 0,6% 6,3% 2,1% 2,1% 2,4% 2,5% 1,9% 1,6% 1,5% 1,2% 1,4%
Var. Anual -7,8% -34% -5,5% -6,2% -1,1% -8,6% -15,5% -16,4% -16,3% -9,8% -12,0%
(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,
lentregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. | mar-14 abr-14 may-14 jun-14 feb-14 mar-14 abr-14 mar-14 may-14 jul-14 sep-14
21/02/2013 276,00 264,95 263,97 263,97 259,14 298,94 296,40 294,70 271,94 269,87 265,05 225,98
Semana anterior| 218,00 213,87 208,26 205,90 205,50 231,27 222,50 212,90 175,29 177,45 179,13 179,62
17/02/14 218,00 214,26 212,29 208,95 207,47 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
18/02/14 218,00 214,26 21151 209,74 207,47 232,75 224,20 214,80 176,96 179,32 181,10 181,39
19/02/14 216,00 216,72 215,54 211,21 209,44 234,26 225,90 216,60 178,63 181,19 182,97 183,16
20/02/14 218,00 218,59 216,63 211,70 211,31 235,05 226,70 217,40 179,42 181,98 183,75 183,65
21/02/14 218,00 fh fli fh fh fli fli fh 178,34 180,70 182,18 181,69
Var. Semanal 2,2% 4,0% 2,8% 2,8% 1,6% 1,9% 2,1% 1,7% 1,8% 1,7% 1.2%
Var. Anual -21,0% -17,5% -17,9% -19,8% -18,5% -20,7% -16,6% -19,4% -34,4% -33,0% -31,3% -19,6%
(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 |COMPLEJO GIRASOL

FOB FOB [Grano |Pellets Aceite
.. FOB Arg

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

Emb.cerc. feb-14 abr-14 feb-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. feb-14 Mar/Abr | Emb.cerc. | mar-14 Abln.14  JlSt.14
21/02/2013 230,00 v238,47 229,52 277,95 620,00 270,00 €280,00 319,44 1.140,00 | 1.140,00 | 1.260,00  1.265,00
Semana anterior| 190,00 v193,10  v194,09 179,70 430,00 245,00 215,00 880,00 885,00 945,00 952,50
17/02/14 190,00 v193,10  v194,09 fer. 430,00 245,00 €215,00 880,00 885,00 945,00 960,00
18/02/14 190,00 v194,97 v195,76 181,50 430,00 245,00 €215,00 880,00 895,00 952,50 960,00
19/02/14 192,00 v19586  v197,04 182,23 430,00 245,00 215,00 880,00 890,00 957,50 967,50
20/02/14 194,00 v190,45 v193,00 183,43 430,00 245,00 €215,00 880,00 890,00 960,00 970,00
21/02/14 192,00 fli fli fli 430,00 245,00 fli 880,00 fli 965,00 970,00
Var. Semanal 1,1% -1,4% -0,6% 2,1% 0,6% 2,1% 1,8%
Var. Anual -16,5% -20,1% -15,9% -34,0% -30,6% -9,3% -23,2% -22,8% -21,9% -23,4% -23,3%

(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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FO'B' FOB Arg - Up River FOB.Par- FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (3)

Uss/ Tn Oficial (1) Brasil GM
Emb.cerc. | may-14 jun-14 mar-14 feb-14 mar-14 abr-14 mar-14 may-14 jul-14 ago-14 abr-14

21/02/2013 547,00 v549,15 549,70 v559,53 590,44 581,10 571,50 546,67 540,33 534,45 519,57 689,04
Semana anterior| 539,00 493,11 ¢501,37 548,33 536,60 523,50 491,46 486,86 480,43 462,52 605,96
17/02/14 539,00 V49513 493,29 513,59 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. 625,02
18/02/14 548,00 v493,29 v491,46 510,01 555,10 544,10 531,90 500,09 495,22 488,79 469,23 626,29
19/02/14 546,00 498,90 498,90 506,79 541,62 541,60 529,80 497,61 493,11 486,77 468,22 630,68
20/02/14 547,00 495,59 496,88 508,26 543,09 543,10 531,90 499,08 495,22 489,34 470,79 620,30
21/02/14 551,00 fli fli fli fli fli fli 503,67 499,82 494,12 477,40 628,18
Var. Semanal 2,2% 0,5% 1,4% -1,0% 1,2% 1,6% 2,5% 2,1% 2,8% 3.2% 3,7%
Var. Anual 0,7% -9,8% -9,6% 9,2% -8,0% -6,5% -6,9% -7,9% -1,5% -7,5% -8,1% -8,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | mar-14 MynI14 mar-14 JnlJil4 Ab/St.14  Oc/Dc.14 | Ab/St.14 mar-14 may-14 jul-14 ago-14
21/02/2013 508,00 v512,90 c467,43 484,24 464,51 491,00 470,00 499,00 482,03 480,27 472,22 452,82
Semana anterior| 547,00 €550,04 488,65 €509,26 444,77 514,00 490,00 528,00 496,03 476,52 463,51 443,01
17/02/14 547,00 556,44 497,35 €514,55 454,47 511,00 495,00 528,00 fer. fer. fer. fer.
18/02/14 553,00 551,03 493,39 518,52 451,28 512,00 495,00 529,00 503,64 482,91 468,36 446,21
19/02/14 548,00 543,43 492,17 514,22 448,63 514,00 498,00 533,00 499,34 481,15 466,27 44544
20/02/14 545,00 543,32 493,55 510,80 450,40 514,00 498,00 535,00 497,02 481,70 468,03 447,42
21/02/14 545,00 fli fli fli fli 510,00 490,00 527,00 502,43 485,23 472,11 451,83
Var. Semanal -0,4% -1,2% 1,0% 0,3% 1,3% -0,8% -0,2% 1,3% 1,8% 1,9% 2,0%
Var. Anual 7,3% 5,9% 5,6% 5,5% -3,0% 3,9% 4,3% 5,6% 4,2% 1,0% 0,0% -0,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. mar-14 MylI14 | Mr/Abl4  Myldl.14 abr-14 My/JI14 Ag/Oc14 mar-14 may-14 jul-14 ago-14
21/02/2013 1.130,00 | 1.11465 1.072,24 | 1.09591 1.069,97 1.174,80 1.168,20 1.164,24 1131,17 113933 114616  1.237,14
Semana anterior| 885,00 875,23 836,98 878,97 832,57 972,27 951,73 951,73 863,10 870,15 876,54 875,00
17/02/14 885,00 915,46 873,79 917,77 870,49 954,87 941,23 948,05 fer. fer. fer. fer.
18/02/14 902,00 898,59 858,69 886,47 860,90 976,53 955,90 955,90 889,77 896,38 902,56 899,91
19/02/14 898,00 893,74 854,50 883,60 854,50 974,97 968,11 972,23 887,13 893,30 899,47 897,93
20/02/14 907,00 897,71 854,06 892,75 855,16 994,19 973,62 973,62 894,40 899,91 905,20 903,88
21/02/14 909,00 fli fli fli fli 972,72 972,72 902,78 908,95 913,58 911,82
Var. Semanal 2,7% 2,6% 2,0% 1,6% 2,7% -100,0% 2,2% 2,2% 4,6% 4,5% 4.2% 4,2%
Var. Anual -19,6% -19,5% -20,3% -18,5% -20,1% -100,0% -16,7% -16,5% -20,2% -20,2% -20,3% -26,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 12/02/14 Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado * ‘ Total a fijar > Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 13/14 84,0 1.583,3 172,3 21,0 2579
(Dic-Nov) (4.883,2) (236,8) (66,1) (1.749,2)
12/13 4.965,0 202,4 80,4 3.090,6
(12.2335) (694,9) (495 8) (10.895,1)
Maiz 13/14 68,4 2.110,8 1.559,6 161,3
(Mar-Feb) (11.643,8) (761,2) (86,9)
12/13 105,3 19.884,1 1.875,5 1.065,9 17.898,7
(19.134,0) (1.972,6) (962,1) (15.595,9)
Sorgo 13/14 43 28,8 04
(Mar-Feb) (514,9) (24,6) (1,0)
12/13 1,7 1.758,4 160,9 1354 17211
(3.2232) (154,7) (92,3) (2.9136)
Cebada Cerv. 13/14 35,6 4744 455 16,9 23
(Dic-Nov) * (757,3) (273,4) (77,3) 27,2)
12/13 921,7 279,8 149,1 759,2
(1.248,8) (367.3) (367,3) (1.593,1)
Cebada Forr. 13/14 394 11347 1336 235 268,2
(Dic-Nov) * (2.923,1) (82,8) (44,) (471,4)
12/13 3.196,9 89,7 75,6 2.821,7
(2.046,5) (135,8) (135,6) (2.023,0)
Soja 13/14 151,2 2.325,2 1.672,7 2428
(Abr-Mar) (3.017,0) (1.459,5) (85,3)
12/13 251 9.809,6 2.711,6 2.709,2 7.600,9
(11.807,1) (3.152,7) (2.569,0) (4.875,4)
Girasol 13/14 0,2
(Ene-Dic) 9,0) @3) 1.0)
12/13 04 94,6 54 28
(43,0) (7,9 (7,0

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 05/02/14 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total >
estimadas (*) ‘ declaradas
TI‘igO pan 13/14 (**) 1.634,4 4149 1975
(1.2392) (369,7) (2233)
12/13 4.034,9 3.833,2 686,7 682,9
(5.048,9) (4.796,5) (1.266,5) (1.265,8)
Soja 13/14 (**) 1.999,9 1.187,9 55,4
(4.202,4) (2.891,4) (4885)
12/13 32.776,8 32.776,8 14.353,3 12.762,2
(27.653,0) (27.653,0) (10.735,1) (9.542,9)
Girasol 13/14 (**) 5414 2289 71,0
(1.053,1) (336,5) (14373)
12/13 25811 25811 792,2 656,5
(3.381,4) (3.381,4) (1.137,8) (875,5)
Al 02/01/14 |[Cosecha
Maiz 13/14 (**) 1189 2,8 11
(192,0)
12/13 4.827,9 4.345,1 519,5 390,7
(4.013.4) (3612,1) (346,3) (245,0)
Sorgo 12/13 110,3 99,3 39 37
(1206) (1085) 9,9 54)
Cebada Cerv. 13/14 (**) 269,4 126,1 67,8
(359,9) (89,3) (16,6)
12/13 1.146,7 1089,4 (***) 110,8 474
(1.447.6) (1.375,2) (637,4) (373,0)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95% y para soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas.
(**) Esta cosecha no alcanza el porcentaje descripto en (*). (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el

compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de
Mercados Agroalimentarios segtn base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: FEBRERO 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2012/13 (act.) 0,74 9,30 0,01 10,05 3,55 6,20 0,29 4,68%
2013/14 (ant.) 0,59 10,50 0,01 11,10 4,00 6,05 1,05 17,36%
2013/14 (act.) 0,29 10,50 0,01 10,80 3,00 6,05 1,75 28,93%
Variacion 1/ -50,8% 2,7% -25,0% 66,7%
Variacion 2/ -60,8% 12,9% 7,5% -15,5% -2,4% 503,4%
Australia 2012/13 (act.) 7,05 22,46 0,14 29,65 18,66 6,74 4,24 62,91%
2013/14 (ant.) 4,24 26,50 0,12 30,86 19,50 6,55 481 73,44%
2013/14 (act.) 424 26,50 0,12 30,86 19,50 6,55 481 73,44%
Variacion 1/
Variacion 2/ -39,9% 18,0% -14,3% 4,1% 4,5% -2,8% 13,4%
Canada 2012/13 (act.) 5,93 27,21 0,48 33,62 18,98 9,59 5,05 52,66%
2013/14 (ant.) 5,06 37,50 0,49 43,05 23,00 10,20 9,85 96,57%
2013/14 (act.) 5,05 37,50 0,49 43,04 23,00 10,20 9,84 96,47%
Variacion 1/ -0,2% 0,0% -0,1%
Variacion 2/ -14,8% 37,8% 2,1% 28,0% 21,2% 6,4% 94,9%
Union Europea 2012/13 (act.) 13,56 133,88 5,26 152,70 22,62 120,00 10,08 8,40%
2013/14 (ant.) 10,08 142,90 4,50 157,48 26,00 119,75 11,73 9,80%
2013/14 (act.) 10,08 142,87 4,00 156,95 27,50 118,75 10,70 9,01%
Variacion 1/ 0,0% -11,1% -0,3% 5,8% -0,8% -8,8%
Variacion 2/ -25,7% 6,7% -24,0% 2,8% 21,6% -1,0% 6,2%
China 2012/13 (act.) 55,95 121,02 2,96 179,93 0,97 125,00 53,96 43,17%
2013/14 (ant.) 53,96 122,00 8,50 184,46 1,00 125,50 57,96 46,18%
2013/14 (act.) 53,96 122,00 8,50 184,46 1,00 125,50 57,96 46,18%
Variacion 1/
Variacion 2/ -3,6% 0,8% 187,2% 2,5% 3,1% 0,4% 7,4%
Norte de Africa 2012/13 (act.) 14,09 17,23 22,16 53,48 0,60 41,44 11,45 27,63%
2013/14 (ant.) 11,45 20,61 22,90 54,96 0,58 42,66 11,73 27,50%
2013/14 (act.) 11,45 20,31 22,90 54,66 0,58 42,66 11,43 26,79%
Variacion 1/ -1,5% -0,5% -2,6%
Variacion 2/ -18,7% 17,9% 3,3% 2,2% -3,3% 2,9% -0,2%
Sudeste Asia 2012/13 (act.) 4,66 15,76 20,42 0,77 15,68 3,98 25,38%
2013/14 (ant.) 3,98 15,90 19,88 0,74 15,72 3,42 21,76%
2013/14 (act.) 3,98 15,90 19,88 0,74 15,72 3,42 21,76%
Variacion 1/
Variacion 2/ -14,6% 0,9% -2,6% -3,9% 0,3% -14,1%
FSU-12 2012/13 (act.) 27,03 77,42 7,23 111,68 25,50 71,80 14,38 20,03%
2013/14 (ant.) 14,37 105,02 6,98 126,37 35,25 74,48 16,64 22,34%
2013/14 (act.) 14,38 103,83 6,91 125,12 33,90 74,38 16,85 22,65%
Variacion 1/ 0,1% -1,1% -1,0% -1,0% -3,8% -0,1% 1,3%
Variacion 2/ -46,8% 34,1% -4,4% 12,0% 32,9% 3,6% 17,2%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: FEBRERO 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2012/13 (act.) 1,43 37,05 0,01 38,49 23,88 11,65 2,95 25,32%
2013/14 (ant.) 2,23 34,81 0,01 37,05 22,51 12,46 2,08 16,69%
2013/14 (act.) 2,95 33,82 0,01 36,78 21,51 12,45 2,82 22,65%
Variacion 1/ 32,3% -2,8% -0,7% -4,4% -0,1% 35,6%
Variacion 2/ 106,3% -8,7% -4,4% -9,9% 6,9% -4,4%
Canada 2012/13 (act.) 3,40 24,43 0,52 28,35 4,99 20,27 3,09 15,24%
2013/14 (ant.) 3,09 28,74 0,55 32,38 5,23 21,94 521 23,75%
2013/14 (act.) 3,09 28,74 0,54 32,37 5,03 23,24 4,10 17,64%
Variacion 1/ 0,0% -3,8% 5,9% -21,3%
Variacion 2/ -9,1% 17,6% 3,8% 14.2% 0,8% 14,7% 32,7%
Unién Europea 2012/13 (act.) 15,58 145,90 11,84 173,32 7,36 153,50 12,46 8,12%
2013/14 (ant.) 12,46 158,71 9,38 180,55 8,76 158,07 13,73 8,69%
2013/14 (act.) 12,46 159,04 10,88 182,38 8,26 160,07 14,05 8,78%
Variacion 1/ 0,2% 16,0% 1,0% -5,7% 1,3% 2,3%
Variacion 2/ -20,0% 9,0% -8,1% 5,2% 12,2% 4,3% 12,8%
Japén 2012/13 (act.) 1,09 0,18 17,74 19,01 18,03 0,98 5,44%
2013/14 (ant.) 0,98 0,19 18,54 19,71 18,73 0,97 5,18%
2013/14 (act.) 0,98 0,18 18,54 19,70 18,73 0,97 5,18%
Variacion 1/ -5,3% 0,1%
Variacion 2/ -10,1% 4.5% 3,6% 3,9% -1,0% 25,32%
México 2012/13 (act.) 1,86 28,88 7,60 38,34 0,52 36,20 1,62 4,48%
2013/14 (ant.) 1,62 29,44 12,25 43,31 0,30 39,99 3,03 7,58%
2013/14 (act.) 1,62 29,64 12,25 4351 0,30 39,99 3,23 8,08%
Variacion 1/ 0,7% 0,5% 6,6%
Variacion 2/ -12,9% 2,6% 61,2% 13,5% -42,3% 10,5% 99,4%
China 2012/13 (act.) 60,23 212,92 5,60 278,75 0,11 212,27 66,37 31,27%
2013/14 (ant.) 66,37 223,78 10,08 300,23 0,13 227,68 72,42 31,81%
2013/14 (act.) 66,37 224,18 10,58 301,13 0,13 228,48 72,52 31,74%
Variacion 1/ 0,2% 5,0% 0,3% 0,4% 0,1%
Variacion 2/ 102% 53% 88,9% 8,0% 18,2% 7,6% 9,3%
Brasil 2012/13 (act.) 9,51 83,77 1,26 94,54 25,03 55,09 14,42 26,18%
2013/14 (ant.) 1431 72,81 121 88,33 20,01 58,16 10,16 17,47%
2013/14 (act.) 14,42 72,81 121 88,44 20,01 58,16 10,27 17,66%
Variacion 1/ 0,8% 0,1% 1,1%
Variacion 2/ 51,6% -4,0% -6,5% -20,1% 5,6% -28,8%
FSU-12 2012/13 (act.) 6,22 69,08 0,78 76,08 19,93 50,93 5,22 10,25%
2013/14 (ant.) 524 86,56 0,86 92,66 26,74 57,73 8,19 14,19%
2013/14 (act.) 522 87,62 0,86 93,70 27,54 57,65 8,51 14,76%
Variacion 1/ -0,4% 1,2% 1,1% 3,0% -0,1% 3,9%
Variacion 2/ -16,1% 26,8% 10,3% 232% 38,2% 13.2% 63,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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SEMANA DE BAJAS PARA LA
RENTA VARIABLE LOCAL

Leandro Fisanotti

Entrando en la recta final del primer bimestre
del afio (aunque la intensidad con la que se vivie-
ron las primeras semanas de 2014 en los mercados
financieros hagan pensar que el afio estuviera mas
"gastado"), las plazas de referencia a nivel global
parecen ganar una cierta calma y recobrar el op-
timismo. Wall Street consolida resultados alcistas y
apuntala la confianza de los inversores. En el plano
local, vuelven a brillar los bonos denominados en
pesos con clausula de ajuste por CER y ponen al
dolar en un segundo plano de la atencién de los
operadores. Todas las miradas apuntan ahora a la
carrera de las tasas de interés.

Comenzando nuestro comentario con un reco-
rrido por las principales bolsas a nivel global, la
semana que culmina mostrd resultados mixtos en
los mercados de referencia del viejo continente.
El indice paneuropeo Stoxx 50 mostré una modes-
ta suba del 0,4%, en tanto que las bolsas de Espafia
e Italia tuvieron retrocesos del orden del 0,5% res-
pecto de sus cierres una semana antes.

En las Gltimas dos semanas gandé espacio un cier-
to alivio en lo que respecta a la evolucion de los
mercados emergentes. Un freno en la apreciacion
del délar respecto a las monedas de los paises en
desarrollo alejo - al menos por el momento - los
fantasmas de una corrida cambiaria que se propa-

gue entre paises y signos monetarios. De esta for-
ma, la atencion de los inversores se volco princi-
palmente a eventos corporativos y la publicacién
de indices sectoriales de relevancia. En este Ulti-
mo rubro, resond una fuerte caida en la venta de
inmuebles residenciales en los Estados Unidos. Si
bien algunos analistas restaron importancia al he-
cho, al sefialar que se debe a factores climaticos y
estiman que el indicador retomaréa su senda positi-
va, esto no deja de ser una sefial de alerta aunque
no resulta por el momento catalizador de ventas
en la plaza financiera.

En este contexto, los principales indices
accionarios norteamericanos hilvanaron la terce-
ra semana consecutiva de subas, aunque modes-
tas. El indice S&P500 vuelve a negociarse en valo-
res cercanos a sus maximos del afio y se acerca a
niveles de resistencia técnica que - de ser supera-
dos - confirmarian un nuevo tramo de mercado
alcista. El nivel a monitorear durante los proximos
dias estaria en el rango de los 1.848 / 1.850 pun-
tos.

Las proximas ruedas podrian volver a encon-
trarse fuertemente influidas por tensiones
geopoliticas. En particular, las delicadas situacio-
nes que atraviesan tanto el escenario econémico
como social en Ucrania y Venezuela despiertan
inquietud tanto entre analistas politicos como
economicos.

Pasando al mercado doméstico, la semana que
termina transcurrié - nuevamente - con una me-
nor atencién a la evolucién del délar, que perma-
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la referencia para plazos fijos mayoristas (tasa
Badlar) bien por encima del 25% anual. Asi, la com-
binacion de délar quieto con tasas altas llevo el
interés de los inversores a enfocarse en instru-
mentos como Cheques de Pago Diferido negocia-
dos en bolsa que pagan rendimientos atractivos.

Entre los titulos publicos, los bonos en pesos
con clausula de ajuste por CER volvieron a brillar.
Esto se debe a que se confirmé que el indice por
el cual se ajustan estos titulos sera calculado en
base al renovado indice de precios al consumidor
publicado por Indec. Si bien esto ya se barajaba, y
de hecho fue lo que impulsé estos bonos la sema-
na pasada, la ratificacion de la novedad los llevo a
subir otro escalén. De esta forma los bonos Par en
pesos treparon un 3%, los Discount en pesos el 5%,
los Cuasipar un 8% y los Bogar 18 un 7%.

Siguiendo en la temética de titulos publicos,
los cupones vinculados al PBI tuvieron una semana
relativamente volatil al compas de la publicacion
del EMAE del mes de diciembre. El Estimador Men-
sual de Actividad Econdmica (EMAE a secas entre
los asiduos del mercado) actia como adelanto de
la variacion que arrojara el nivel de actividad en
nuestro pais, del que dependen los flujos de pa-
gos de los cupones. El resultado del mes de di-
ciembre 2013 sorprendi6é al marcar una suba
interanual del 2,7%. Este resultado tuerce la ten-
dencia a la desaceleracion que el indicador mos-
traba desde septiembre y dio aire a los titulos ata-
dos al producto. Los cupones recortaron el vier-
nes las pérdidas acumuladas en la semana.

Si bien todo apunta a que el pago de este afio
- correspondiente al crecimiento del 2013 - esta

Volumenes Negociados

garantizado, persisten temores que la tendencia a
las renovaciones metodoldgicas en Indec impacten
en el calculo del PBI aplicable a este instrumento.
Estas versiones, lejos de ser mas que rumores, di-
ficilmente se acallen hasta que no se conozca el
resultado oficial del PBI 2013, hacia el mes de abril.

Las acciones cotizantes, en contraste con los
bonos, tuvieron una semana negativa. El indice
Merval retrocedié por debajo de los 6.000 puntos
y anoto una variacion semanal negativa del 2,6%.

En positivo terminaron los papeles de Edenor,
con una suba del 5,3%, Pampa Energia (+3,4%) e
YPF (+1,2%).

En este grupo resonaron las noticias vincula-
das al acuerdo entre el gobierno y la empresa
Repsol por la expropiacion de las acciones de YPF.
Esto, sumado a avances en acuerdos con CIADI, el
Club de Paris y el juicio por la deuda no ingresada
a canje, podria habilitar un escenario mas favora-
ble para que la petrolera capte inversiones.

Asimismo, gana consenso una mejora en las ta-
rifas para las empresas energéticas y los inversores
buscan posiciones en Edenor y Pampa Energia.

Las mayores bajas se dieron en los papeles de
Tenaris (-9,7%), Petrobras Argentina (-7,3%), Grupo
Financiero Galicia (-5,1%), Aluar (-3,7%) y Petrobras
Brasil (-3,2%).

En el caso de Tenaris, que registré la mayor
baja semanal entre las lideres, el retroceso se ex-
plica por el pobre resultado que presentd en los
estados contables referidos al ejercicio 2013. Du-
rante el afio pasado, las ganancias de la firma se
recortaron en un 7%.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 17/02/14 18/02/14 19/02/14 20/02/14 21/02/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 502.220,00 2.000,00 28.000,00 58.000,00 803.879,00 1.394.099,00 24,26%
Valor Efvo. ($) 4.950.000,00 15.400,00 216.440,00 456.890,00 1.044.623,75 6.683.353,75 -8,97%
Valor Efvo. (u$s) 1.864,80 1.864,80 -65,46%
Ob. Negociables

Valor Nom. 14.500,00 14.500,00

Valor Efvo. ($) 112.375,00 112.375,00

Cauciones

Valor Nom. 239,00 231,00 134,00 389,00 245,00 1.238,00 -14,86%
Valor Efvo. ($) 23.386.864,09 2510857219  12.653.62940  35.598.257,24  31.988.079,19| 128.735.402,11 -8,76%
Totales

Valor Nominal 502.459,00 2.231,00 28.134,00 58.389,00 818.624,00 1.409.837,00 25,50%
Valor Efvo. ($) 28.336.864,09 2512397219  12.870.06940  36.055.147,24  33.145.077,94| 135.531.130,86 -8,69%
Valor Efvo. (u$s) 1.864,80 1.864,80 -65,46%
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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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