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REPUNTA LA DEMANDA DE MAIZ

Tanto en el plano externo como a nivel
local, en la Gltima semana de febrero el
maiz recobr6 el protagonismo que habia
perdido en los meses recientes. La
reactivacion de la demanda -en un con-
texto de oferta retraida- permiti6é un avan-
ce de los precios. .......cceeeeviueanns Pag.8
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SEXTA BAJA EXTERNA
CONSECUTIVA DEL TRIGO

Los precios del cereal en los mercados
de futuros norteamericanos finalizaron la
semana en baja por sexta ocasion conse-
cutiva. En Chicago la posicién con entrega
en marzo alcanzé valores por debajo de los
u$s 7/bushel -equivalente a......... Pag.10

Williams Entregas S.A.

Correccién del margen de la industria aceitera (u$s/ton)
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SOJA PRESIONADA POR EL
EMPALME DE LAS COSECHAS

La semana terminé en baja para la soja
en el mercado local, pese a que en CBOT
el cierre de este viernes se ubico por en-
cima del cierre de la semana pasada. La
presion estacional que ejerce la cosecha
Sudamericana ........c.coeveeeeineennnn. Pag.11
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EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco central de la Republica Argenti-
na al dia 23 de febrero del corriente afio muestra las
siguientes cuentas:

Las reservas internacionales llegaron a $ 210.268 mi-
llones. A esta cifra hay que restar las cuentas corrientes
en otras monedas (encajes de los depositos en ddlares)
por $ 39.073 millones, restando $ 171.195 millones. Tam-
bién hay que restar la cuenta........................ Pag. 2

EL BALANCE CAMBIARIO DE ARGENTINA

El balance cambiario difiere del balance de pagos. Este
ultimo muestra las partidas de un pais con respecto al
resto del mundo incluyendo lo devengado. Por el contra-
rio, el balance cambiario, como balance de caja, muestra
lo efectivamente ingresado y salido.

Se acaba de publicar el balance cambiario de nuestro
pais correspondiente al afio anterior, 2012.

La cuenta corriente cambiaria................... Pag. 2

EL FMI

El Fondo Monetario internacional es una de las prin-
cipales instituciones que tiene el mundo. Cualquiera sea
la opinion, a favor o en contra, que se tenga sobre ella,
nadie puede subestimar su importancia.

Vamos a tomar como base un articulo publicado por
James Boughton titulado “Diez acontecimientos que mo-
delaron el FMI”, y que se publicé en la revista «ElI FMI en
Foco» (2004). Hace unos afios .....c.eeveevvenneannnns Pag. 3

DESDE NEW YORK: VOLATILIDAD Y
"SALVAVIDAS"

El mes de febrero se despidioé dejando atras, sin lugar
a dudas, el verano en lo que a mercados financieros se
refiere. La semana que concluye estuvo cargada de noti-
cias y eventos que actuaron como fuentes de volatilidad
y disparadores de fuertes movimientos tanto en la plaza
local como en los mercados de referencia a nivel mun-
dial. e s Pag. 28

ESTADISTICAS

MAGyYP: Embarques por terminal portuaria y pais de destino
de aceites vegetales y harinas proteicas ............... Pag. 24
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EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco central de la Republica
Argentina al dia 23 de febrero del corriente afio
muestra las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales llegaron a $ 210.268
millones. A esta cifra hay que restar las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los de-
positos en dolares) por $ 39.073 millones, restando
$171.195 millones. También hay que restar la cuen-
ta otros pasivos (en el que esta contenido un swap
del Banco Internacional de Pagos de Basilea) por $
21.642 millones, restando reservas netas por $
149.553 millones.

Si a la cifra anterior le aplicamos la relacion
cambiaria que figura en el balance de $ 5,03 = u$s
1, tenemos reservas netas por u$s 29.732 millones.

El pasivo monetario esta integrado por:

Base monetaria por $ 291.707 millones, mas Ti-
tulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac) por $
119.489 millones. En total $ 411.196 millones. Apli-
cando el tipo de cambio de $ 5,03 = u$s 1, tene-
mos u$s 81.749 millones.

Las reservas internacionales netas ascienden
al 36,4% de los pasivos monetarios.

En los dias siguientes el Banco Central siguid
perdiendo reservas. Al dia 27 habia perdido otros
120 millones de dolares.

La deuda del Gobierno Nacional con el Banco

CONTENIDO

Central asciende a:

Titulos pablicos por $ 195.776 millones

Mas (+) Adelantos Transitorios al Gobierno Na-
cional por $ 125.430 millones

Méas (+) Contrapartida de asignaciones de DEG
por $ 12.977 millones

Mas (+) Contrapartida del uso del tramo de re-
servas por $ 4.036 millones

Menos (-) Depdsitos del Gobierno Nacional y
otros por $ 937 millones

Menos (-) Contrapartida de aportes del Gobierno
Nacional a organismos internacionales por $ 4.875
millones

Igual (=) $ 332.407 millones, que al tipo de cam-
bio mencionado mas arriba nos arroja un total de
u$s 66.085 millones.

EL BALANCE CAMBIARIO DE
ARGENTINA

El balance cambiario difiere del balance de
pagos. Este ultimo muestra las partidas de un pais
con respecto al resto del mundo incluyendo lo
devengado. Por el contrario, el balance cambiario,
como balance de caja, muestra lo efectivamente
ingresado y salido.

Se acaba de publicar el balance cambiario de
nuestro pais correspondiente al afio anterior, 2012.
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ECONOMIA

La cuenta corriente cambiaria tuvo un saldo
positivo de 3.832 millones de délares contra 4.401
millones del afio anterior.

Dicha cuenta corriente esta compuesta, en
primer lugar, del balance de transferencias de
mercaderias, que dejo un saldo superavitario de
14.673 millones de dolares En el afio 2011 dicho
balance habia dejado un saldo superavitario de
15.041 millones. ElI mencionado resultado se debid
al cobro por exportaciones de bienes por 80.772
millones e importaciones de bienes por 66.099 mi-
llones.

Los servicios reales arrojaron un déficit de -
3.826 millones de délares, resultado de ingresos
por 10.059 millones y egresos por 13.884 millones.
El afio anterior el déficit habia sido de -1.115 millo-
nes.

Las rentas dejaron un déficit de -7.637 millo-
nes de doélares contra -10.397 millones del afio an-
terior. Dentro de las rentas, los intereses fueron
deficitarios en -7.412 millones, resultado de ingre-
sos por 1.266 millones y egresos por 8.678 millo-
nes.

Las utilidades y dividendos y otras rentas fue-
ron deficitarias en -225 millones de dodlares, resul-
tado de ingresos por 56 millones y egresos por 280
millones. El afio anterior las utilidades y dividendos
habian dejado un déficit de u$s 4.397 millones.

Las otras transferencias corrientes arrojaron
un superavit de 611 millones de dodlares, resultado
de 1.703 millones de ingresos y 1.092 millones de
egresos. El afio anterior, las otras transferencias
corrientes habian alcanzado 872 millones.

Veamos ahora la cuenta capital y financiera
cambiaria, que dejo un déficit de -7.128 millones
de dolares, contra -10.150 millones del afio ante-
rior.

Dentro de la mencionada cuenta tenemos en
primer lugar la inversion directa de no residentes
que dejo un superavit de 3.744 millones, resultado
de ingresos por 3.976 millones y egresos por 232
millones. El afio anterior el superavit habia sido de
3.502 millones.

La inversion de portafolio de no residentes fue
deficitaria por -112 millones contra -122 millones
del afio anterior.

Los préstamos financieros y lineas de créditos
arrojaron un déficit de -3.096 millones, resultado
de ingresos por 8.720 millones y egresos por 11.817
millones. El afio anterior habia sido superavitario
en 4.520 millones.

No se registraron operaciones con el Fondo
Monetario Internacional.

Los préstamos de otros organismos internacio-

nales y otros bilaterales arrojaron un déficit de -
1.757 millones, resultado de ingresos por 33.393
millones y egresos por 35.650 millones. El afio an-
terior habia arrojado un superavit de 6.129 millo-
nes.

La formacion de activos externos del Sector
Privado no Financiero (SPNF) arroj6 un déficit de -
3.404 millones, contra una salida el afio anterior
de -21.504 millones.

La formacion de activos externos del sector
financiero (PGC) arrojé un déficit de -190 millones
de ddlares contra -67 millones el afio anterior.

La compraventa de titulos valores arrojé un
déficit de -324 millones contra -493 millones el afio
anterior.

Otras operaciones del sector publico (neto)
arrojé un déficit de -1.583 millones de ddlares con-
tra un superavit de 600 millones el afio anterior.

Otros movimientos netos arrojaron un déficit
de -405 millones de doélares contra -3.125 millones
el afio anterior.

La variacion de Reservas Internacionales por
transacciones fue de -3.305 millones, contra -6.109
millones el afio anterior. La variacion contable de
reservas internacionales del BCRA fue de -3.086
millones y los ajustes por tipo de pase y valuacion
de 219 millones.

Como se puede observar en el balance
cambiario anterior, la caida que se registro en la
Formacion de activos externos del SPNF fue muy
importante pasando de -21.504 millones en el afio
2011 a-3.404 millones en el afio 2012, es decir 18.100
millones de délares. Por otra parte, los préstamos
financieros y lineas de crédito registraron un cai-
da de 7.616 millones y los préstamos de otros orga-
nismos internacionales y otros bilaterales regis-
traron una caida de 7.886 millones de ddlares.

EL FMI

El Fondo Monetario internacional es una de las
principales instituciones que tiene el mundo. Cual-
quiera sea la opinién, a favor o en contra, que se
tenga sobre ella, nadie puede subestimar su im-
portancia.

Vamos a tomar como base un articulo publica-
do por James Boughton titulado «Diez aconteci-
mientos que modelaron el FMI», y que se publico
en la revista «El FMI en Foco» (2004). Hace unos
afios habiamos ya resumido dicho articulo.

1. La Conferencia de Paz de Paris
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Segun la vision de Boughton éste es el primer
acontecimiento que determiné el posterior surgi-
miento del FMI. «En la Conferencia de Paris, cele-
brada en 1918, se plante6 la elaboracion de un plan
para restablecer la prosperidad y la paz en el mun-
do, que se materializé en los 14 puntos presenta-
dos por Woodrow Wilson, Presidente de Estados
Unidos. No obstante, cuando seis meses después,
los delegados llegaron a un acuerdo sobre los tér-
minos de lo que posteriormente seria el Tratado de
Versalles, algunos elementos clave del proyecto
habian quedado descartados. En menos de 10 afios
la prosperidad se habia desvanecido, y en otros 10
la paz correria la misma suerte...» (pag. 6).

Coincidimos con Boughton en que el Tratado
de Versalles no trajo la paz al mundo, de todas
maneras, creemos que el gran problema existente
radicaba en una salida de la primera guerra mun-
dial con muchas dificultades de orden econémi-
co, que no creemos que el mencionado Tratado
podia solucionar. Durante la guerra las naciones
reprimieron las manifestaciones inflacionarias y
cuando al terminar el conflicto los mencionados
controles de precios, en un clima conflictivo, se
liberaron, dieron lugar a enormes inflaciones en
varios de los paises, especialmente los derrotados
(Alemania, Austria, Hungria, Rusia, etc.). Hay que
tener en cuenta que habia que solucionar el pro-
blema de las reparaciones de guerra, tema de no
facil solucién. Se unia también el que varios ‘impe-
rios’ se habian desmoronado y fraccionado en pe-
quefios paises (caso del Imperio Austro-Hlngaro) o
se habian convertido en un estado totalmente to-
talitario como fue Rusia cuando pasoé a ser la URSS.

Desde el punto de vista monetario, la propues-
ta de Gustav Cassel en la Reunion de Génova (1922)
proponiendo la sustitucién del patron oro por el
patron cambio oro, también fue un motivo de des-
orden en las relaciones financieras mundiales. Se-
gun el economista Jacques Rueff, el sistema de
patron cambio oro fue responsable de la crisis de
1929. También hay que destacar, la errénea politi-
ca de Winston Churchill, Lord del Tesoro briténi-
co, que en 1925, y contra la opinion de Keynes,
propuso volver a la relacion cambiaria de preguerra
entre el ddlar y la libra. Esto produjo en Inglaterra
un proceso ‘deflacionario’ que produjo un impor-
tante incremento en la desocupacion.

2. La Gran Depresion

Dice Boughton que «la Gran Depresién, que
comenzd en 1929, amplifico adn més los efectos
negativos de Versalles, al producir una implosion
del comercio internacional que, conjugada con los

errores en las politicas nacionales, genero deflacion
en la produccion y los precios de todo el mundo.
Esta crisis puso duramente a prueba la confianza
de los analistas y votantes en la eficacia de los
mercados libres y reforz6 la creencia de que el
sector publico debia desempefiar un papel activo
en la vida econdmica».

Es cierto que el comercio internacional
implosiond a raiz de la crisis, pero es probable que
la caida de ese comercio haya sido una de las cau-
sas de la propia crisis, unida a otras, como la ya
mencionada del patron cambio oro, o el ‘boom
artificial” que se produjo en los afios previos (1927-
29) a través de una ‘sobreinversion’ provocada por
causas monetarias, o por una reduccion de la can-
tidad de moneda, especialmente en EE.UU., en
medio de la crisis, tal como lo manifiesta Milton
Friedman en su obra sobre la «Historia Monetaria
de EE.UU.».

3. La segunda guerra mundial

Manifiesta Boughton que «la segunda guerra
mundial proporcioné el impulso y el marco nece-
sarios para reformar el sistema monetario interna-
cional. Cuando en diciembre de 1941, Estados Uni-
dos entro en guerra en respuesta al bombardeo de
Pearl Harbour, Henry Morgenthau jr., Secretario del
Tesoro, puso a White al frente de la politica econo-
mica y financiera internacional y le pidié que ela-
borara un plan para restablecer el sistema una vez
terminada la guerra. Casualmente, White ya tenia
preparado un plan para crear un fondo de estabili-
zacion internacional, y dos meses después presen-
t6 el primer proyecto. En la otra orilla del Atlanti-
co, Keynes estaba elaborando un plan para estable-
cer una unién internacional de compensacion, que
estaria coadministrada por el Reino Unido y Esta-
dos Unidos como ‘Estados Fundadores’. Aunque
evidentemente este era un plan menos multilateral
que el de White y estaba basado en el sistema bri-
tanico de sobregiros, en lugar del complicado sis-
tema de canje de monedas propuesto por White,
en lo esencial el plan de Keynes era similar al de
White. Tras otros dos afios de debates y negociacio-
nes, los dos planes se combinaron y materializa-
rian en el proyecto de carta organica del FMI» (pag.
6).

A renglon seguido sigue diciendo Boughton que
«una de las principales consecuencias de la guerra
fue que la economia mundial quedd practicamen-
te en manos de Estados Unidos. Por esta razon la
estructura financiera del FMI se basaria en el ddlar
de EE.UU. y no en una moneda internacional pro-
pia».
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En realidad, en la década del 30 habia desapa-
recido todo rasgo de sistema monetario interna-
cional: no habia ya patrén oro ni patréon cambio
oro, el comercio habia disminuido notablemente y
los paises defendian politicas proteccionistas
devaluando sus propias monedas, elevando los aran-
celes o tratando de producir internamente todo
lo que pudieran necesitar. Con respecto a la pro-
puesta de Keynes, aunque cuestionable, era la de
la creacion de un sistema monetario internacio-
nal, con una moneda internacional, el bancor, que
se utilizaria en las compensaciones de una clea-
ring; la propuesta de White, por el contrario, no
era mas que recrear un sistema de ‘patrén cambio
oro’, pero mas concretamente, un ‘patron dolar’.

Es una lastima que el autor no haga referencia
a otras iniciativas, como la recrear un sistema de
patron oro, que habia funcionado bastante bien
hasta 1914.

4. La guerra fria

Dice Boughton que «en 1944, Harry Dexter White
realiz6 arduos esfuerzos para persuadir a la Unidn
Soviética de que ingresara en el FMI, convencido
de que la cooperacién econdmica entre este pais 'y
Estados Unidos seria fundamental para disfrutar
de paz y prosperidad en la posguerra. Si bien la
delegacion soviética en Bretdén Woods llegé a fir-
mar el Convenio Constitutivo ad referéndum, Stalin
se nego a ratificarlo, al parecer porque temia (no
sin razén) que las politicas del Fondos estuvieran
controladas en gran medida por Occidente. Cuan-
do la tension desembocd en la guerra fria, la visién
de White sobre la participacion universal se desva-
necid. Polonia abandond el Fondo en 1950y, cuatro
afios mas tarde, Checoslovaquia se vio forzada a
retirarse. Poco después de asumir el poder en 1959,
Fidel Castro sac6 a Cuba de la institucién y duran-
te mas de 30 afios desde que Mao Tse-Tung tomara
el control de China, Estados Unidos bloque6 los
esfuerzos de la Republica Popular para que China
estuviera representada en el Directorio Ejecutivo
del FMI. Préacticamente ningun otro pais del &mbi-
to de influencia soviética o china ingresé en la
institucién, tendencia que no se revirtio hasta la
década de los ochenta, con el ingreso de China en
el Directorio Ejecutivo y la reincorporacién de Po-
lonia al Fondo.... EI FMI se convirtio, en gran medi-
da, en un club capitalista que ayudo a estabilizar
las economias de mercado» (pag. 6y 8).

No caben dudas que las anteriores manifesta-
ciones de Boughton son muy ‘valientes’ y lo Unico
gue habria que agregar en este punto, es que
después de la caida del gobierno del General Perén

(1955), nuestro pais se incorpor6 al FMI, organis-
mo que cumplié un papel importante en varios de
los planes de estabilidad (1959, 1962, 1967 y siguien-
tes).

5. La independencia africana

Dice Boughton que «de los 40 paises que cons-
tituian originalmente el FMI solo tres eran africa-
nos: Egipto, Etiopiay Sudafrica... La mayoria de los
paises del continente seguian siendo colonias. La
situacién empezo6 a evolucionar en 1957, con la in-
corporacion al FMI de dos nuevos paises indepen-
dientes: Ghana y Sudan. Después se produjo una
avalancha de solicitudes de ingreso. En 1969, 44 de
los 115 paises miembros del Fondo eran africanos,
y en 1990 ya habian ingresado en el Fondo los 53
paises del continente. Este grupo constituia casi
un tercio del total de miembros, si bien debido a
gue en promedio eran pequefios y de bajo ingreso,
controlaban menos del 9% de los votos y ocupaban
solo 3 de los 22 escafios del Directorio» (pag. 8).

Al ser en general los paises africanos pequefios
y de una renta también baja, los problemas que
enfrentaban no eran tanto problemas cambiarios
0 monetarios sino problemas estructurales. Es por
eso que el FMI conjuntamente con el Banco Mun-
dial sirvié de ayuda a través de préstamos para
obras de infraestructura.

6. Desarrollo de multiples centros econdmi-
cos

Dice Boughton que «a medida que la economia
y el comercio mundiales empezaron a recuperarse
después de la segunda guerra mundial, Estados
Unidos fue perdiendo hegemonia econémica. La
primera en resurgir de las cenizas fue Europa occi-
dental. Gracias a una combinacion de medidas
nacionales y apoyo internacional -del Plan Marshall
estadounidense, del Banco Mundial y, en su mo-
mento del FMI-, y a un multilateralismo propio
que se materializ6 en el Mercado Comun y en la
Unién Europea de Pagos, a finales de los afios cin-
cuenta muchos de los paises europeos estaban ya
creciendo muy deprisa y se iban abriendo gradual-
mente al comercio multilateral de mercancias y
divisas. La Republica Federal de Alemania ingreso
en el FMI en 1952 y pronto se convirtié en una de
las potencias econémicas mundiales. Después le
toco el turno a Asia. Japdn ingresé en el Fondo en
1952, y en la década de los sesenta iba camino de
situarse, junto a Estados Unidos y Alemania, entre
las primeras economias. En los afios setenta se de-
sarrollé el poderio econdmico de Arabia Saudita y
de otros paises exportadores de petréleo de Orien-
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te Medio» (péag. 8).

Sigue manifestando el autor que «a medida que
se fue dispersando el equilibrio del poder econo6-
mico y financiero, cada vez mas monedas fueron
plenamente convertibles a los efectos de las tran-
sacciones de la cuenta corriente e incluso de las
transacciones de la cuenta de capital. Asimismo,
los paises que comerciaban entre si registraron tasas
de crecimiento diferentes, como también fueron
diferentes las politicas financieras que aplicaron.
Las presiones sobre las paridades fijas y sobre la
limitada oferta de oro y délares de EE.UU. se hicie-
ron cada vez mas frecuentes y severas. Ante esta
situacion, en 1969 el FMI modifico su Convenio Cons-
titutivo y cred los derechos especiales de giro (DEG)
como complemento de los activos de reserva exis-
tentes, aunque estas medidas no fueron suficien-
tes para resolver el problema subyacente de las
presiones diferenciales. Como resultado, el siste-
ma original de paridades fijas, pero ajustables es-
tablecido en Bretton Woods, ya era inviable inclu-
so antes de la primera crisis del petr6leo de 1973»
(pag. 8y 9).

En este Gltimo parrafo hemos llegado a uno de
los puntos mas urticantes de la historia del FMI.
Durante la década del '60 Estados Unidos fue per-
diendo oro, a medida que sus dolares fluian a los
distintos paises del mundo, especialmente hacia
aquellos que habian tenido una rapida recupera-
cion econdmica, como Alemania, durante los afios
cincuenta y sesenta, Francia a partir de la deva-
luacion de fines de los cincuenta, y Japon. El flujo
de dédlares hacia esos paises hacia que para evitar-
lo sus monedas tenian que revaluarse.

No estamos totalmente de acuerdo con lo ma-
nifestado por Baughton cuando dice que «las pre-
siones sobre las paridades fijas y sobre la limitada
oferta de oro y délares de EE.UU. se hicieron cada
vez mas frecuentes y severas» (pag. 8). Lo acepta-
mos con respecto a las presiones sobre la oferta
de oro pero no con respecto a los dolares. Estos
sobraban en el mundo y de ahi la presion sobre el
oro americano. En 1968, y por poco tiempo, los
paises europeos suspendieron la convertibilidad
del délar y esta suspension, creemos, no estaba
motivada por la carencia de dodlares sino por la
abundancia de la moneda estadounidense. Algu-
nos economistas habian anticipado en sus escritos
estos acontecimientos. No podemos dejar de men-
cionar a Jacques Rueff, economista francés que
no pertenecia al circulo de los poderosos aseso-
res del FMI. En su obra ya citada, «El Pecado Mo-
netario de Occidente», expuso con claridad que
el restablecimiento del sistema de patrén cambio

oro iba a producir los efectos que finalmente pro-
dujo. Como dice en uno de sus escritos: «Yo no
soy Casandra, sino que me doy cuenta de dos co-
sas: la estupidez de los hombres y la estupidez de
las instituciones que ellos crean».

Los técnicos del FMI y los funcionarios de la
Tesoreria estadounidense no recomendaron la ‘de-
preciacién’ del délar por una cuestién de presti-
gio, cuando era evidente que la relacion con el
oro ya no podia sostenerse. En principio se quiso
solucionar el problema argumentando que ‘habia
poca liquidez’ y por ello, en 1969, el FMI cred los
derechos especiales de giro, volviendo aunque ti-
midamente, a la propuesta de Keynes. Pero ésta
era una politica equivocada, como los hechos se
encargaron de demostrar. Rueff dijo muy bien que
la politica del FMI era un ‘plan de irrigacion en
medio del diluvio’. El economista francés reco-
mendo, para salir de la coyuntura, la revaluacion
del oro a por lo menos 70 dodlares la onza (de los 35
dolares que estaba en ese momento) y utilizar la
diferencia de esa revaluacién para otorgar un ‘prés-
tamo Marshall’ en sentido contrario: desde los
paises europeos a los Estados Unidos. El proyecto
Rueff hubiera evitado la inflacion que se vivié en
los primeros afios de la década del ’70, especial-
mente de las commodities, y hubiera evitado el
fuerte endeudamiento de un gran nimero de na-
ciones, problema que no ha tenido, desde enton-
ces, mas que una parcial solucién.

Poco tiempo después, y ya dentro de la politi-
ca domeéstica de EE.UU., al no detenerse la infla-
cién tal como lo habian planificado los asesores
del Presidente Nixon, EE.UU. abandoné la paridad
de 35 ddlares la onza de oro (agosto de 1971), y
para frenar la inflacion recurrié al primitivo y mal
procedimiento de los controles de precios. Los
hechos demostraron que no habia ‘escasez’ de
ddlares como sostiene Boughton, sino mas bien
‘sobrante’.

La importancia de lo sucedido durante esos
afios no puede subestimarse. La inflacion, en par-
te ‘reprimida’ por el control de precios, exploto
después de la guerra de Yom Kippur (octubre de
1973) y el precio del petréleo se catapulté de 3
dolares a 12 dolares el barril, haciendo que los
paises exportadores tuviesen fuertes excedentes
de balanza comercial. Esos petroddlares fueron
reciclados por los bancos internacionales y permi-
tieron la subsistencia de las naciones pero a costa
de un fuerte endeudamiento que sigue pesando
hasta el dia de hoy.

7. La guerra de Vietnam
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Esta guerra es méas bien un problema estado-
unidense, aunque, por supuesto, tiene repercu-
siones sobre el FMI. Dice Boughton que «el efecto
mas importante se produjo sobre la economia es-
tadounidense y su situacion de pagos externos.
Combinado con un considerable aumento del pre-
supuesto nacional destinado a la ‘Gran Sociedad’
del Presidente Lyndon Johnson, el incremento de
los gastos militares externos fue agravando la
sobrevaluacion del délar de EE.UU. en el marco del
sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods»
(pag. 9).

Estos parrafos contradicen lo manifestado por
el autor més arriba cuando hablaba de la escasez
de dodlares. En definitiva, el término escasez es
relativo. Se refiere a la relacion entre dos bienes.
Si hay muchos ddlares en relacion al oro, éste es
escaso, pero esto ocurre porque hay muchos ‘bi-
lletes verdes’.

8. Globalizacién de los mercados financieros

Dice Boughton que «cuando se cre6 el FMI, el
alcance y la importancia de los flujos financieros
del sector privado eran limitados. Los flujos co-
merciales se financiaban en gran medida con cré-
ditos comerciales y, en opinion de muchos econo-
mistas, los flujos internacionales de inversion de
cartera no solo podrian constituir una fuente de
capital de inversion sino también un factor estabi-
lizador. La variedad e importancia de los flujos de
capital comenzaron a aumentar en los afios cin-
cuenta, a medida que los paises europeos restable-
cieron la convertibilidad, si bien el primer impul-
so destacable no se produjo hasta los afios setenta
con la aparicion de los mercados de eurodolares y
otros mercados financieros extraterritoriales. En
los afios setenta se intensificaron con los ‘petrodo-
lares’ acumulados por los paises exportadores de
petroleo y el reciclaje de estos activos a prestata-
rios soberanos importadores de crudo a través de
los grandes bancos internacionales. En los afios
noventa, los flujos internacionales de capital se
habian convertido en una fuente esencial de fi-
nanciacién tanto para las economias industriales
como para las economias emergentes de todo el
mundo. La estructura de los mercados financieros
internacionales alcanzd tal complejidad que ya no
podia cuantificarse y mucho menos controlarse.
Un efecto de la globalizacion financiera fue que
para muchos paises prestatarios el financiamiento
del FMI perdi6 importancia cuantitativa». (pag. 9)

En la década de los ochenta, las «economias
mas avanzadas lograron financiar sus pagos exter-
nos con flujos privados y no necesitaron recurrir al

Fondo. Los miembros del FMI quedaron divididos
en grupos permanentes de acreedores y deudores»
(pag. 10).

El andlisis que hace Boughton es correcto aun-
gue pareceria dar a entender que los flujos finan-
cieros internacionales nacen con el desarrollo del
FMI. Si esto se refiere a la especial situacion que
se vivia en los primeros afios de la segunda post-
guerra, estariamos totalmente de acuerdo. Si se
refiere a todo el tiempo anterior, eso no es cier-
to. En 1912 las inversiones privadas britanicas en
los paises ‘emergentes’ de ese entonces supera-
ban en un 40% al PBI de Inglaterra, relacion que
todavia no alcanza en el mundo globalizado de hoy
ninguna de las grandes naciones del mundo. La
explicacién que uno encontraria para semejante
‘flujo’ de inversiones privadas hace casi 100 afios
creemos encontrarla en la estabilidad del sistema
monetario internacional de entonces.

9. La crisis de la deuda internacional

Dice Boughton que «en agosto de 1982 y tras
un periodo de dos afios durante el cual se fueron
deteriorando las condiciones de los mercados in-
ternacionales de deuda, de repente se gesto y esta-
116 una gran crisis econémica y financiera. En 1981
y durante el primer semestre de 1982, los acreedo-
res bancarios ya habian vuelto la espalda a varios
paises, entre ellos Hungria, Marruecos, Polonia y
Yugoslavia. Cuando subitamente los bancos deci-
dieron denegar crédito a México, la crisis adquirio
proporciones sistémicas. Pocos meses después, Ar-
gentina, Brasil y Chile también tenian problemas
y la crisis seguia extendiéndose. No fue posible
afirmar que la crisis habia terminado hasta que en
1990 las tasas de interés mundiales empezaron a
estabilizarse y las deudas bancarias de los paises
en desarrollo méas endeudados fueron sustituidas
progresivamente por bonos Brady» (pag. 10).

A pesar de las palabras esperanzadoras de
Boughton de que la crisis o las crisis terminaron
hacia 1990, los hechos demostraron que en la dé-
cadas siguientes nuevas crisis iban a conocerse en
el mundo: México (1994), Argentina (1995), algunos
paises del Sudeste Asiatico (1997), Rusia (1998),
Brasil (1999), Argentina a partir de 1999 y haciendo
pico en el 2001 y 2002, y asi otros.

10. Desmoronamiento del comunismo

Dice Boughton que «la caida del muro de Ber-
lin en 1989 y la disolucion de la Unidn Soviética en
1991 permitieron por fin que el FMI se convirtiera
en una institucion casi universal. En tres afios, de
152 miembros pas6 a tener 172, lo que constituyo
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el incremento mas rapido desde el ingreso de los
paises africanos en los afios sesenta (actualmente
tiene 184 miembros).

Termina Boughton diciendo que «Keynes y
White crearon el FMI porque creian que el mundo
necesitaba una institucion oficial para fomentar
una cooperacién multilateral que reemplazara a
las politicas econdmicas autarquicas y compensa-
ra las limitaciones de los mercados privados. Por
mucho que el mundo y la institucion hayan cam-
biado, esos objetivos siguen siendo la justificacion
basica del papel del FMI».

Si la institucion cumplié o no con esa justifica-
cion basica a lo largo de sus setenta afios, es mo-
tivo de discusién. Nuestra opinion es que a partir
de la crisis del 2008, el FMI ha perdido algo de su
importancia en las relaciones financieras interna-
cionales y creemos que esto no es bueno para la
salud monetaria mundial.

Con respecto a la Argentina y a su relacién con
el FMI, a partir del pago de casi 10.000 millones de
doélares de nuestro pais en el 2006, ya no hay mo-
vimiento financiero ninguno, como se puede ver
en el articulo anterior sobre el balance cambiario.
Creemos que nuestro pais haria bien en entrar
nuevamente en relaciones con el FMI lo que per-
mitird una mayor apertura de nuestra economia y
un mayor flujo de capitales hacia Argentina.

Creemos que la ‘mitologia’ existente sobre la
institucion deberia dejarse de lado. EI FMI es un
organismo que cuenta con dilatada experiencia y,
en Ultima instancia, su relacion con los paises abre
oportunidades para aquellos que necesitan fon-
dos, fondos que por otra parte se conceden a
tasa relativamente bajas de interés.

El clima poco auspicioso que tiene nuestro pais
ante el temor a un default argentino tras el inicio
de las audiencia holdout en Nueva York, hace que
el pais deberé tomar los recaudos necesarios para
evitar una caida en esa situacion. La evolucién de
los CDS de nuestro pais a alrededor de 3.048 pun-
to, tras haber estado en alrededor de 1.500 pun-
tos a comienzos de afios, es un elemento a tener
en cuenta.

REPUNTA LA DEMANDA DE MAIz

Tanto en el plano externo como a nivel local,
en la tltima semana de febrero el maiz recobro6 el
protagonismo que habia perdido en los meses re-
cientes. La reactivacion de la demanda -en un
contexto de oferta retraida- permitié un avance
de los precios. Esta situacion se presentd cuando
en nuestro pais la campafia 2011/12 llegaba a su
final, coincidente con el cierre de la primera mi-
tad del ciclo en el hemisferio norte.

En Estados Unidos, las subas de Chicago se apo-
yaron fundamentalmente en la firmeza del merca-
do fisico, destacandose un mejor desempefio de
los futuros con entrega cercana que entre los
correspondientes a la nueva cosecha. La posicién
con vencimiento en marzo acumulé ganancias se-
manales del 4,9%, frente al avance del 2% obtenido
por el contrato con delivery en septiembre. De
hecho, el spread marzo/mayo trepd por encima
de los u$s 0,17/bushel, su valor més elevado de los
ultimos siete meses. Los productores avizoran un
final de campafia con escasos inventarios y se mues-
tran reticentes a vender a valores ubicados por
debajo de los u$s 7/bushel, equivalentes a u$s 275/
ton.

Como consecuencia de la actual coyuntura del
mercado disponible norteamericano, en los pri-
meros dias para presentar caratulas que permitan
entregar a través de CBOT no hubo vendedores
interesados. La alternativa de efectuar el delivery
por el mercado a término no luce atractiva para
los productores. En algunas regiones del pais se
pagaron valores cercanos a u$s 290 por tonelada
de maiz, sustancialmente mayores a los negocia-
dos electrénicamente o a viva voz en Chicago.

Durante los tltimos dias, la demanda norteame-
ricana recobré vigor tanto para el uso industrial
doméstico como para la exportacién del grano.
Los margenes en la produccion de etanol han vuelto
a ser positivos gracias al encarecimiento de los
precios internos de los combustibles, situacion que
expandié la produccion diaria promedio de la se-
mana por encima de los 800.000 barriles por prime-
ra vez en las Ultimas siete semanas. En lo que ha
transcurrido del afio 2013, los precios del etanol
han trepado casi un 7%.

En cuanto a la demanda externa, en la Gltima
semana el USDA confirmd embarques a Japon y
México por volumenes importantes, aunque tam-
bién se destacd China como un comprador desta-
cado. En las uGltimas semanas el gigante asiatico
reaparecio con fuerza en la escena internacional,
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Se recupera la produccion de etanol en EE.UU

160 1

150 {—

140 A

[ Produccién prom. diaria de etanol (Eje der.)
_ @== Maiz (CBOT) - 06/07/2012 = 100 (Eje Izq.)
= Gasolina (NYMEX) - 06/07/2012 = 100 (Eje Izq.)
@== Etanol (CBOT) - 06/07/2012 = 100 (Eje Izq.)

que fuentes locales
sostienen que ya no
podra alcanzarse.
De hecho, en el
Foro del USDA que
se realiz6 durante
la semana pasada,
el economista jefe
del organismo -

r 950.000

r 900.000

- 850.000

N —
130 1 /\_‘ _ N \ f/\_ Joseph W. Glauber-
- N = M NS — [ 800000 deslizd la posibili-
\ A L . _/\ .
120 1 NUAMTTIN = | N dad de que Brasil
™\ N / L LA™ exporte mayor can-
110 | A Vg A NN/ f [ 75009 tidad de maiz que
/ ™ \ . /} Estados Unidos du-

g g

r~/ \"\ r_—-\ // ™ " 700000 @Nte el periodo
100 V v \/ comprendido entre
septiembre de 2012
%0 : es0.000 Y agosto de este
0\7/06‘ J%@ 69/05\ \}\P/o) e)/o) {0/0@ 97/0& 0)/03 9\;/0& %\/\70 (Q/?o 09/71 J%z \PO/’J JV/’Q ed’/’e J\)/OJ e%z 0%9 ee/oe aﬁo’ algo abSOIUta-

mente impensado

adquiriendo volumenes significativos de maiz, trigo
y soja.

En la semana que finalizé el 21 de febrero, Es-
tados Unidos acordd exportaciones por 512.577
toneladas, superando en 34% la cifra reportada en
la semana precedente y alcanzando el volumen de
ventas mas elevado de los ultimos tres meses. Los
operadores de Chicago ubicaban sus expectativas
entre 350.000 y 450.000 toneladas, por lo que el
volumen informado promovié coberturas que die-
ron cierto impulso a las cotizaciones.

Hasta el momento, el pais del norte compro-
meti6 el embarque de algo més de 14 millones de
toneladas, volumen equivalente al 64% del nivel
proyectado de exportaciones para toda la campa-
fia por el USDA. Cabe destacar que hace 12 meses
el saldo acumulado se acercaba a 31 millones de
toneladas y acabd representando el 77% de los
negocios totales del afio comercial. En consecuen-
cia, teniendo en cuenta que los embarques sud-
americanos dominaran la escena durante los proxi-
mos meses, no habria que descartar que las ex-
portaciones norteamericanas queden por debajo
de los 21-22 millones de toneladas y sean supera-
das por Brasil.

Nuestro pais, por su parte, parece haber per-
dido por algun tiempo el segundo lugar en el ran-
king mundial de exportadores de maiz, relegado a
manos de Brasil. Si bien el USDA proyecta que tan-
to Brasil como Argentina exportaran 19 millones
de toneladas durante la campafia 2012/13, el orga-
nismo norteamericano parte de una estimacion de
cosecha argentina de 27 millones de toneladas,

hace so6lo una década atras.

Por su parte, el mercado local fue de menor a
mayor y registré un considerable volumen nego-
ciado del cereal, tanto para la entrega corta como
para las posiciones diferidas hasta mayo y junio.
Esta situacion motivo el regreso del maiz a la piza-
rra de Rosario, en vista de las operaciones con-
certadas a valores ubicados a partir de u$s 180/
ton para la descarga en marzo en Gral. Lagos y
Punta Alvear. La CAC fijo como precios de referen-
cia $ 905/ton para las operaciones del miércoles y
$ 910/ton para el dia jueves.

Para quienes buscaban colocar maiz con en-
trega diferida el precio mejoraba hasta u$s 185 o
incluso u$s 187/ton en el rueda del jueves. Estos
precios motivaron la aparicion del grueso de la
oferta que habia permanecido retraida durante
los ultimos meses. A lo largo de la semana se nego-
ciaron unas 40.000 toneladas del cereal en el re-
cinto de la Bolsa.

Cabe destacar que el volumen negociado de
maiz nuevo supera las 12 millones de toneladas y
no le queda mucho margen a los exportadores tra-
dicionales para seguir efectuando compras. Del
cupo inicialmente liberado de 15 millones de to-
neladas, cuatro millones se habian reservado para
exportadores nucleados en la CAPECO. En la pre-
sente semana se otorgaron Roe Verde por 45.600
toneladas a empresas nucleadas a esta camara.

Los trabajos de recoleccion ya han comenza-
do en la zona norte del pais, estimandose una pro-
duccion de 25,5 millones de toneladas segin GEA -
Guia Estratégica para el Agro. Esta situacion se tra-
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duce en un mayor ingreso de mercaderia en las
terminales portuarias de la zona del gran Rosario.
Segun datos de Williams Entregas S.A., durante la
presente semana llegaron 11.904 camiones con maiz
a las plantas de Rosario y zona, redondeando un
promedio diario de 2.381 unidades. El promedio de
la semana pasada habia sido de 1.734 segln la mis-
ma firma.

SEXTA BAJA EXTERNA
CONSECUTIVA DEL TRIGO

Los precios del cereal en los mercados de fu-
turos norteamericanos finalizaron la semana en baja
por sexta ocasion consecutiva. En Chicago la posi-
cién con entrega en marzo alcanz6 valores por
debajo de los u$s 7/bushel -equivalente a unos u$s
257/ton- por primera vez desde principios de julio
del afio pasado, mientras que los contratos
cotizantes en Kansas cerraron con caidas del 0,4%.

Las condiciones climaticas en las regiones pro-
ductoras siguieron mejorando durante los ultimos
dias, fortaleciendo las proyecciones de cosecha
pese a que ya se descuenta una caida interanual
en la produccion total. En la mafiana del viernes
las planicies recibieron un leve alivio climatico,
esperandose tormentas de nieve para la proxima
semana. Si bien los cultivos se ven favorecidos, estos
eventos complican el transporte y las comunica-
ciones de una extensa zona del pais.

Gracias al reciente aporte de humedad que
recibieron los suelos, en la zona central y este del
estado de Kansas se ha expandido considerable-
mente el potencial de rendimientos, aunque todo
dependera de lo que ocurra con las temperaturas
en los proximos dias. En el informe que difundié a
principios de la semana una oficina dependiente
del Servicio Nacional de Estadisticas Agricolas
(NASS) del USDA se indico que el 24% del area
triguera de aquel distrito se encuentra en condi-
cién buena o excelente, por encima del 20% re-
portado el mes anterior.

El comercio mundial permanece activo, siendo
Japoén, Arabia Saudita, Taiwan y China algunos de
los compradores méas destacados. Es probable que
Estados Unidos haya embarcado mas de 500.000
toneladas durante los ultimos dias, siendo nueva-
mente el mayor proveedor global. El precio FOB
en el Golfo de México ronda los u$s 290/ton para
trigo blando y u$s 325/ton para trigo duro, valores
muy competitivos en la actual coyuntura de bajos

stocks mundiales.

Un participante que se mantuvo ausente del
mercado importador pero igualmente dominé la
escena fue Egipto, el mayor importador mundial.
La dltima adquisicion que realiz6 el GASC a través
de su tradicional mecanismo de licitaciones fue el
20 de febrero, fecha en la que se conoci6 la sali-
da de su vicepresidente. En los ultimos dias tras-
cendié que sus autoridades estarian evaluando mo-
dificar el sistema de adquisiciones por subasta,
debido a que las turbulencias politicas y econémi-
cas que atraviesa el pais dificultan el financiamiento
de las compras. Sucede que los traders interna-
cionales que ofrecen los precios mas competiti-
vos no suelen ser los mas flexibles en términos de
financiamiento.

Cabe destacar que durante los ultimos afos
las importaciones egipcias de trigo rondaron las
10 millones de toneladas, de las cuales aproxima-
damente el 50% son adquiridas por el GASC. A los
precios actuales, esto implica que el pais requie-
re de unos u$s 3.300 millones anuales para alimen-
tar a su poblacién, considerando gastos de flete.
En lo que ha transcurrido del afio, la libra egipcia
acumula una depreciacién del 8% y las reservas
internacionales rondan los u$s 13.600 millones, un
tercio del nivel que tenian al momento de produ-
cirse la salida de Hosni Mubarak en el afio 2011.
Las importaciones de trigo han caido notablemen-
te y sus stocks solo alcanzan hasta finales de mayo,
pese a que el GASC prefiere trabajar con
inventarios para seis meses de consumo. Se esti-
ma que los 85 millones de habitantes de la republi-
ca necesitan de unas 50.000 toneladas diarias del
cereal.

En tanto, a nivel global la campafia ingres6 en
su ultimo trimestre con la expectativa de una pron-
ta recomposicion de la oferta y consecuente pre-
sién sobre las cotizaciones. Las perspectivas
climaticas siguen siendo muy favorables en Europa
-con la posible excepcion del Reino Unido- mien-
tras que en el Mar Negro las estimaciones de pro-
duccién se han estabilizado en 23 millones de to-
neladas para Ucrania y 48-50 millones para Rusia.

En lo referido al mercado local, se transit6é por
una semana de escasos negocios y pocas noveda-
des, sin cambios sustanciales respecto del pano-
rama de enero y febrero. El grueso del trigo nego-
ciado se lo llevan los molinos, puesto que los
exportadores contindian realizando muy pocas ope-
raciones. En esta parte del pais se pagan valores
cercanos a $ 1.150/ton para obtener lotes con PH
76.

El dia jueves 28 caducé el plazo para declarar
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existencias trigo, en cumplimiento con el Régimen
de Informacion de la produccion establecido en la
resolucion N° 3.342 de AFIP. Esta obligacién recayo
sobre todo el universo de productores de granos
no destinados a la siembra, independientemente
de su posesion de inventarios al cierre del mes.
Los resultados de este relevamiento seran consi-
derados el préximo miércoles cuando se reunan
los principales actores de la cadena para evaluar
los niUmeros de la tltima campafia y definir el saldo
exportable.

Un tema que merece especial atencion es la
situacion de los Roe Verde de harina de trigo, de
los cuales hace meses que no hay novedades. Esta
problematica es seguida de cerca en Brasil, pais
que recibio dos tercios de las exportaciones ar-
gentinas de este producto durante el ultimo afio.
La ultima partida importante de Roes de harina
fue asignada hace dos meses y medio y totalizd
algo més de 2.000 toneladas.

Hasta el momento se exportaron 2 millones de
toneladas de trigo en grano desde comienzos de
diciembre, momento en el que la oferta total del
cereal -obtenida sumando la cosecha mas los stocks
remanentes del ciclo 2011/12- llegaba a diez millo-
nes de toneladas. Estimando la molienda del pri-
mer trimestre de la campafia en 1,5 millones de
toneladas, quedarian existencias por 6,5 millones
hasta el comienzo de los trabajos de recoleccion
del ciclo 2013/14. Habria que recorrer por lo me-
nos media década hacia atras hasta encontrar una
campafa tan ajustada como la que se encuentra
en curso.

Las expectativas para el afio préximo por el
momento no son muy alentadoras, aunque es de-
masiado pronto para sacar conclusiones. Entre fi-
nales de abril y principios de mayo se tendra una
idea méas certera de la superficie triguera de la
campafia 2013/14. Por el momento no se espera un
repunte significativo del area ni tampoco una cai-
da en la intencién de siembra de cebada. Compa-
rando precios y costos, esta ultima sigue siendo
muy atractiva, ademas de que permite sembrar soja
de segunda con mayor anticipacion que el trigo.

Durante los ultimos dias, la exportacion con-
certd muy pocos negocios. En el recinto de esta
Bolsa, sélo un participante se interesé en trigo
Camara con descarga entre la segunda quincena
de marzo y la primera de abril, pagando valores en
torno a u$s 230/ton. Los precios estimativos de la
CAC tuvieron poca variacion, aunque cerraron en
positivo. Hoy por la mafiana la subcomisién de se-
mana determiné un valor orientativo de $ 1.120/
ton para el cereal, correspondiente a las opera-

ciones del jueves.

Por su parte, Rofex cerré la semana con un
considerable avance de los precios, que acorta-
ron su distancia con el FAS tedrico. Al llegar el
viernes el contrato con entrega en marzo ajusté
a u$s 234/ton, cifra equivalente a $ 1.180/ton al
tipo de cambio garantia Rofex. Durante la semana
se intercambiaron 4.800 toneladas en dicha posi-
cién. Segun la Direccion de Mercados Agricolas
del Ministerio de Agricultura, el FAS tedrico del
viernes resulté de $ 1.300/ton.

SO0JA PRESIONADA POR EL
EMPALME DE LAS COSECHAS

La semana termind en baja para la soja en el
mercado local, pese a que en CBOT el cierre de
este viernes se ubico por encima del cierre de la
semana pasada. La presion estacional que ejerce
la cosecha Sudamericana se esta haciendo sentir
sobre los precios, considerando que las condicio-
nes meteoroldgicas generales fueron mas benefi-
ciosas para el avance de la trilla en el Hemisferio
Sur.

En Argentina, si bien llegaron las ansiadas llu-
vias a zonas claves del centro del pais, en algunos
casos ya fue demasiado tarde para asegurar la re-
cuperacion de los cultivos ante el avanzado esta-
do de desarrollo. Como resultado de las peculia-
res condiciones climaticas vigentes durante las
etapas de crecimiento de las plantas, se exhibe
hoy una notoria variabilidad en el rendimiento de
cada region.

De cualquier modo, la falta de humedad en los
suelos durante la etapa critica de definicion de
rindes llevo a GEA a recortar su prevision de pro-
duccion argentina para la campafa 2012/13, lle-
vandola a 48 millones de tn (casi un 10% menos de
los 53 millones estimados anteriormente en base a
un rendimiento histérico promedio).

Esta vision mas pesimista sobre el potencial de
la soja para esta camparfia fue acompafiada en la
semana por otras reconocidas entidades, entre
las que se destacan la Bolsa de Cereales de Bue-
nos Aires que bajo su estimacion de 50 a 48,5 mi-
llones de tn , y la consultora estadounidense In-
forma Economics, cuya proyeccion quedo6 en 51
millones de toneladas, 3,5 millones por debajo de
lo reportado en el informe del mes anterior. El
proximo viernes 8 se conocera el reporte men-
sual de estimaciones de oferta y demanda del USDA
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COMMODITIES

(WASDE), donde se espera ver alguna correccion
en este mismo sentido, considerando que su ulti-
ma proyeccion hablaba de un output de 53 millo-
nes de toneladas.

En lo que respecta a Brasil, el ritmo de avance
de la trilla continua firme gracias a las condiciones
ambientales mas secas vigentes en esta semana. Al
22 de febrero el 28% de la cosecha se habia com-
pletado, levemente por debajo del 29% que se re-
gistraba a la misma altura del afio anterior, segun
informd Celeres. Este organismo, ademas, estima
la produccién total de soja brasilera para la cam-
pafia 2012/13 en 80,1 millones de tn, de las cuales
ya se encuentra comprometido el 60%. Informa
Economics mantiene una visién mas optimista para
la produccion carioca incrementando en su ulti-
mo informe la estimacion de cosecha de 84 a 84,5
millones de toneladas.

El avance de la cosecha ha facilitado en Brasil
un repunte de los embarques al exterior, lo cual
limita la fortaleza de los precios en la plaza inter-
nacional. Segun el Ministerio de Comercio, duran-
te el mes de febrero se exportaron 959.600 tn de
soja desde Brasil. Si bien esta cifra supera clara-
mente las 284 tn embarcadas en enero, aun que-
dan por debajo de las 1,57 millones de febrero del
afio anterior.

Mientras Argentina no comienza adn a levantar
el grano (se estima que la cosecha iniciara el 15 de
marzo) y en Brasil recién se estd comenzando a
mover la produccion de este afio con la alerta que
despiertan eventuales demoras logisticas para em-
barcar, la demanda internacional ha vuelto a recu-
rrir a las ajustadas disponibilidades estadouniden-
ses de poroto. Esta reactivacion de las exporta-
ciones se convirtio en uno de los principales drivers
por detras de las subas del mercado externo de
referencia a mediados de esta semana, cuando el
USDA reporté embarques semanales de soja desde
EEUU por 1,17 millones de tn, por encima del ran-
go entre 0,75 y 1,00 millén que esperaba en pro-
medio el mercado. Del dicho total, el 70% tuvo
como destino China.

En el mercado local, mientras tanto, el prome-
dio de los precios ofrecidos abiertamente en el
recinto mostraron una baja notable en relacién a
la semana anterior. Con excepcién del dia jueves,
los valores expresados a viva voz se movieron en el
rango de los 1.700 a 1.720 pesos por tonelada para
la mercaderia disponible. Al ubicarse muy lejos del
precio que exige el grueso de la oferta para des-
prenderse de la mercaderia, que se estima en al-
rededor de los $ 1.800/ton., el volumen negociado
fue escueto.

El jueves, los precios por soja disponible fue-
ron notoriamente mas atractivos para la venta, con
ofertas abiertas por hasta $ 1.790 por tn, aunque
segun trascendidos se podrian haber pagado has-
ta $ 1.800/ton. Ademas, en posiciones diferidas, se
realizaron ofertas abiertas para entrega en mayo,
abril y marzo claramente por encima de lo que se
pagaba el resto de la semana. Por la soja a entre-
gar en mayo, cuando se mueve el grueso de la
cosecha, se mantuvieron en alrededor de los u$s
325/tn, por debajo de los u$s 340 del cierre de la
semana anterior. Se calcula que en esta jornada
se podrian haber negociado alrededor de 40.000
tnde soja en el recinto local, muy por encima de
lo que venia vendiéndose los dias anteriores.

Se destacan los valores abiertos para aquellos
que ofreciesen adelantar la entrega de la merca-
deria a la primera quincena de marzo, en un con-
texto donde las fabricas tienen muy poca disponi-
bilidad de poroto para procesar en stock y se
mostraban dispuestas a pagar un poco mas para
asegurarse la materia prima lo antes posible. De
cualquier modo, los precios Camara estimativos en
un nivel més bajo, con la correspondiente conver-
gencia hacia el FAS tedrico mejoraron el margen
de la industria al tiempo que se observé esta se-
mana una reactivacién en el volumen de ROE para
la exportacion de soja.

El dia miércoles se llevé a cabo una reunion
entre el Secretario de Comercio Interior, Guillermo
Moreno, y el sector exportador donde, segin tras-
cendidos periodisticos, se habria analizado la si-
tuacion de los negocios para lo que queda rema-
nente de la soja 2011/12 y las perspectivas para la
campafia 2012/13.

Los precios locales se encuentran en una si-
tuacion peculiar dada por un lado en la necesidad
de empalmar los precios de la cosecha 11/12 con
los de la soja 12/13 y, por el otro, en el cambio
previsto a partir del lunes en el modo de calcular
los Precios Pizarra de referencia. Como es sabido,
desde la semana préxima un 40% de la pondera-
cién lo recibiran las transacciones realizadas a tra-
vés de los mercados de futuros, y genera una gran
expectativa en el mercado ver el impacto que ello
demuestre en la pizarra de soja.

12 - INFORMATIVO SEMANALBCR -01/03/13



COMMODITIES

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 PARA
SOJA DE 1° AL 28/02/13

DIAGNOSTICO:

RESERVA
ExcEsIa
RESERVA
lasunDanTE
REZERVA
aPTIe

RESERVE
ADECUADA

REBERVL
FE3ULAR

REZERVA
Eszasa

sEQ U

ro y el miércoles 6 de marzo comienza con el avance de un
sistema frontal frio muy importante que llegara a la region GEA
durante la tarde del viernes y primeras horas del sabado. Se
prevé que durante ese periodo se registren precipitaciones in-
tensas, con acumulados de lluvia muy importantes, rafagas fuer-
tes de viento, y no se descarta la caida de granizo de manera
localizada. Los factores mas significativos de este evento seran
las rafagas de viento y la cantidad de agua que puede registrarse
en un periodo relativamente corto. Como una primera estima-
cion, los registros podrian llegar a montos entre 50 a 90 mm en
apenas 36 horas, concentradas principalmente en las primeras 12
horas del sdbado, momento en el cual se prevén los fenémenos
mas intensos. Luego del pasaje de este sistema frontal, se prevé
que ingrese una masa de aire con caracteristicas mas estables,
temperaturas relativamente mas bajas, escasa cobertura nubosa,
viento del sector sur y poca humedad en las capas bajas de la
atmosfera. Estas condiciones de tiempo estable se mantendran
durante el resto del periodo, con un leve incremento de las mar-
cas térmicas especialmente hacia el final de la semana de pronés-
tico. Cabe destacar que el viento también presentard un cambio,
ya que luego de rotar al sur producto del pasaje del sistema
frontal, se espera que paulatinamente vuelva a rotar hacia el
sector norte, favoreciendo el incremento de las marcas térmicas.

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL PARA
SOJA DE 1° AL 21/02/13

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 21 y el
miércoles 27 de febrero, fue un periodo en el que se presentaron
buenas precipitaciones y temperaturas bajas en toda la regién
GEA. Los acumulados méas importantes se observaron en toda la
franja norte de la provincia de Buenos Aires. El nicleo mas signi-
ficativo fue en la localidad de Junin, donde se registraron 61,2
mm. En la zona sur de la provincia de Santa Fe, también se
recibieron buenas lluvias, con epicentro sobre Labordeboy, donde
se registraron 60,4 mm. En el resto de la regién las lluvias fueron
inferiores, especialmente en la provincia de Cérdoba, donde los
acumulados no superaron los 30 mm. Analizando las marcas tér-
micas podemos ver que fueron muy bajas a lo largo de todo el
periodo. La temperatura mas alta se registré sobre la provincia
de Cordoba, en la localidad de Idiazabal, donde se midié un valor
méaximo de 33,4°C. En promedio, en la region, los valores estuvie-
ron entre 30 y 32°C, con valores por debajo de los registrados la
semana pasada e inferiores a los parametros tipicos para la
época del afio. En cuanto a las temperaturas minimas se observa
que, en promedio, las mismas se mantuvieron entre 9y 12°C, por
debajo de los valores normales y menores a los registrados la
semana pasada. El registro méas bajo fue de 6,8°C y se midié en la
localidad de Chacabuco, en la provincia de Buenos Aires. Con estas
condiciones y haciendo el balance entre las buenas lluvias ocurri-
das y la escasa evapotranspiracion que se produjo durante la
semana de andlisis por las bajas temperaturas se observa que las
reservas hidricas han mejorado en algunas zonas de GEA. A pesar
de esto, todavia hay amplias zonas en las que se observan carac-
teristicas de sequia, especialmente sobre la provincia de Buenos
Aires. Estamos en un punto de inflexién para la soja, afortunada-
mente se ha producido una mejora en las condiciones edéaficas que
puede ayudar a la recuperacion del cultivo y asi mantener las
expectativas respecto de los rindes finales. A pesar de las buenas
lluvias que se dieron durante la Ultima semana, durante los préxi-
mos 15 dias, se necesitan precipitaciones importantes con acumu-
lados entre 80 y 120 mm para mejorar la situacién del suelo y
llegar a condiciones 6ptimas.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 28 de febre-

RESERVA
EXCE A
RESERVL
2EunDaNTE
FESERVL
cPTI

FESERVA
aDECULDA

FESERVA
RESLLAR

RESERVL
Escaza

sEaUs
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 22/02/13 25/02/13 26/02/13

27/02/13

28/02/13

Fecha Pizarra 25/02/13 26/02/13 27/02/13

28/02/13

01/03/13

Promedio
Semanal

Promedio afio  Diferencia afio

anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.733,00 1.733,00 1.730,00
Soja
Sorgo 850,00 850,00 850,00
Bahia Blanca
Girasol 1.625,00 1.625,00

Cordoba
Santa Fe

Buenos Aires
Girasol

Soja

BA p/Quequén
Girasol

905,00
1.725,00
1.715,00

1.625,00

910,00
1.721,00
1.782,50

865,00

907,50
1.728,40
1.748,75

853,75

1.625,00

1.547,27 13,0%
727,42 17,4%

1.352,66 20,1%

1.331,10
1.293,61

1.356,88

* 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

Fecha Operacion |  22102/13 25/02/13 26102/13 27/02/13 28logng | Dromedio  Promedioafio  Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.110,00 112000 | 1.106,00 652,43 69,5%

Maiz duro 890,00 890,00 890,00 890,00 733,04 21,4%

Girasol 1.467,96

Soja 1.755,00 1.710,00 1.705,00 172333

Sorgo 840,00 840,00

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderfa disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conocidos no se consideren
representativos de la realidad del mercado, NO SE FIJAN PRECIOS DE PIZARRA. En tal caso establece PRECIOS ESTIMATIVOS, en base a la ponderacién de todos los factores disponibles que
existan en el &mbito de su actuacién 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 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28102/13 01/03/13 15/02/13 \éz:;a:::l‘
Harinas de trigo (s)

"0000" 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0

"000" 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0
Pellets de afrechillo ()

Disponible (Exp) 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0 720,0 -5,56%
Aceites ()

Girasol crudo 4.700,0 4.700,0 4.700,0 4.700,0 4.700,0 4.700,0

Girasol refinado 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0

Soja refinado 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0

Soja crudo 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna)

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.870,0 1.870,0 1.870,0 1.870,0 1.870,0 1.870,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13 Var% 22/02/13
Trigo
g Exp/PA 15/03 a 15/04  Cdo. M/E u$s 225,00 22500 230,00 225,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 830,00 840,00 830,00
Exp/PA Mar'13 Cdo. M/E u$s 185,00
Exp/GL Mar'13 Cdo. M/E u$s 180,00 180,00 180,00 17500 -2,8% 180,00
Exp/PA Abr'13. Cdo. M/E us$s 175,00
Exp/PA Mar/Abr'13 Cdo. M/E u$s 180,00 180,00
Exp/Lima Mar/Abr'13 Cdo. M/E u$s 180,00
Expl//SM Abr/May'13 Cdo. M/E u$s 180,00 180,00
Exp/GL May'13 Cdo. M/E u$s 180,00 180,00 180,00 180,00 17500 -28% 180,00
Cebada
Exp/GL C/Desc. Cdo. M/E u$s 190,00 190,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. PH min 62 uss 200,00 200,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 830,00 830,00 820,00
Exp/SM-AS S/Desc. Cdo. M/E 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 0,0% 850,00
Exp/SM-AS Abr/May'13 Cdo. M/E u$s 170,00 17500 17500 17500 17500 00% 175,00
Exp/SM-PA May/Jun'1l3  Cdo. M/E u$s 175,00 175,00 175,00
Exp/SM-PA Jun'13 Cdo. M/E u$s 170,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1700,00
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1720,00 -1,7%  1750,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1700,00 1700,00 1790,00 1720,00 -1,7%  1750,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1700,00 1700,00 1720,00 -1,7%  1750,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1770,00 1750,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1620,00 1670,00
Fca/SM 01/03 al 15/03  Cdo. M/E us$s 340,00
Fca/SL Mar'13 Cdo. M/E uss 335,00
Fca/SM Abr'13 Cdo. M/E us$s 330,00 330,00 322,00
Fca/SL May'13 Cdo. M/E u$s 325,00 32500 325,00
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. M/E u$s 325,00 325,00 340,00
Fca/SM May'13 Cdo. M/E u$s 325,00 32500 330,00 32200 53% 340,00
Exp/SM-AS May'13 Cdo. M/IE u$s 325,00 32500 330,00 330,00 340,00
Girasol
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 0,0% 1700,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00
Fca/Rec C/Desc. Cdo. M/E u$s 330,00 330,00 32000 -30% 330,00
FcalJunin C/Desc. Cdo. M/E u$s 340,00 340,00 340,00 340,00 330,00 00% 330,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. M/E u$s 348,00 34800 34500 34500 34500 -09% 348,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fébrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur (Tmb) Timbtes (VGG) Villa Gobernador
Galvez. Precios en délares convertibles a pesos seguin el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion redode  Tipote Volumen 1A por 25002113 26102113 27102113 28102113 01/03113
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052013 208 put 160 105 1,20

ISR052013 302 put 68 238 1,60 1,30

ISR052013 306 put 200 67 2,10 2,00

ISR052013 310 put 263 160 2,70 1,70 2,30

ISR052013 314 put 80 129 3,70

ISR052013 318 put 68 58 3,60

ISR052013 338 put 68 1520
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 25002113 26102113 27102113 28102113 01/03113
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
ISR052013 330,00 call 27 76 9,00 8,20
ISR052013 334,00 call 28 101 740 6,50
ISR052013 338,00 call 78 148 7,00 5,10
ISR052013 342,00 call 21 297 4,70 5,70
ISR052013 346,00 call 27 79 3,80
ISR052013 350,00 call 259 579 3,00 2,60 3,10 2,00
ISR052013 354,00 call 221 256 3,10 2,50 1,50
ISR052013 358,00 call 117 242 1,90 1,50
ISR052013 362,00 call 302 611 1,20
ISR052013 366,00 call 10 150 0,90
ISR052013 370,00 call 105 124 0,90 0,80 1,00
"L El interés abierto corresponde al dia viemnes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién | Volumen Int. Abieno[ 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13 var.sem.
FINANCIEROS ~ En$/uUss
DLR022013 289.125 5,040 5,039 5,041 5,045
DLR032013 308.406 700.355 5112 5113 5115 5122 5114 -0,02%
DLR042013 217.558 270.020 5,200 5,202 5,203 5216 5,208 0,06%
DLR052013 192.884 246.616 5,284 5,287 5,291 5,303 5295 0,06%
DLR062013 51.922 68.891 5,381 5,381 5,386 5393 5,387
DLR072013 9.881 64.318 5,483 5,483 5,488 5,495 5,494 0,20%
DLR082013 11.540 36.563 5,590 5,590 5,592 5,599 5,600 0,34%
DLR092013 2.800 18.081 5,690 5,690 5,692 5,699 5,701 0.51%
DLR102013 5.400 16.700 5,790 5,791 5,805 5,805 5,806 0.,61%
DLR112013 10.455 5,890 5,890 5,895 5895 5,896 0,43%
DLR122013 13.001 5,995 5,995 6,001 6,001 6,001 0,27%
DLR012014 107 1.000 6,090 6,090 6,100 6,100 6,100 0.33%
RFX000000 1332 5,033 5,037 5,040 5,046 5,048 0,36%
ECU022013 100 6,654 6,590 6,612 6,623
ECU032013 12.150 5.000 6,750 6,691 6,710 6,710 6,659 -1,52%
OR0042013 316 1.613,90 1.628,20 1.621,00 1.606,00 1.604,50 -0,60%
OR0052013 1.622,90 1.637,20 1.629,00 1.614,00 1.612,00 -0,60%
OR0062013 421 10.925 1.631,90 1.646,20 1.637,00 1.622,00 1.619,50 -0,60%
OR0122013 72 3311 1.681,40 1.700,90 1.685,40 1.669,70 1.657,80 -0,59%
WTI052013 183 750 94,54 93,67 94,00 94,05 91,70 -2,74%
WTI112013 55 114 94,23 93,35 93,57 93,30 91,67 -2,43%
TVPP052013 575 1.245 6,28 6,35 6.35 6.30 6.39 1,16%
TVPP122013 625 927 716 729 733 724 735 1,38%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052013 3.323 5.205 329,20 330,00 330,70 329,00 328,30 -1,59%
ISR072013 1.769 761 332,00 332,70 333,00 331,00 330,30 -1,78%
ISR112013 61 1 340,00 340,70 340,00 338,00 334,50 -4,43%
TRI000000 863 234,00 235,00 238,00 238,00 234,00
TRI032013 160 241 234,00 235,00 238,00 238,00 234,00
MAI000000 41 181,00 182,50 182,00 183,00 179,50 -0,28%
MAI042013 30 936 181,50 182,50 182,00 183,00 182,00 -0,55%
MAI052013 13 184,50 183,00 183,50 184,00 182,50 -1,08%
MAI072013 47 183,00 184,00 184,50 184,50 183,50 -0,54%
SOF000000 804 337,00 336,00 336,00 350,00 340,00 -2,30%
SOF032013 2 4 335,00 335,00 336,00 350,00 340,00
SOF042013 189 1.803 332,00 333,00 333,50 331,50 331,10 -1,90%
SOF052013 911 4.183 332,00 333,00 333,50 331,50 331,40 -1,66%
SOF072013 461 278 335,20 334,70 336,00 333,50 332,50 -1,98%
SOF092013 48 9 337,40 336.80 338,00 338,00 335,00 -1,76%
SOF112013 230 199 340,20 339,80 341,00 339,00 337,00 -1,61%
S0J000000 44 337,00 336,00 338,00 350,00 340,00 -2,58%
S0J052013 956 2.760 333,00 333,30 334,70 332,00 332,00 -1,69%
S0J062013 40 334,00 334,50 336,00 333,00 332,50 -1,77%
S0J072013 412 300 335,50 336,40 337,00 334,00 333,00 -1,77%
S0J112013 340,70 340,70 342,00 340,00 338,00 -1,60%
SOY062013 2.885 2.559 520,00 521,20 524,00 525,50 524,00 -0,38%
S0Y102013 2576 300 464,00 462,20 460,20 462,70 463,40 -0,30%
CRN042013 2.455 1.108 271,90 274,00 274,90 278,70 279,60 2,23%
CRN112013 2.256 120 216,60 219,00 217,20 219,30 219,20 0,74%
TOTAL 1.122.528 1.492.539

16 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 01/03/13



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13 var.
max min__ Ultima max min__ Glima max min__ Glima max min__ Gltima max min__ (ltima___ sem.

Posicion

FINANCIEROS En$/US$S

DLR022013 5041 5039 5040, 5040 5039 5040 5042 5040 5041 5044 5042 5044
DLR032013 5114 5107 5111} 5113 5112 5113] 5115 5113 5115 5123 5117 5121 5121 5114 5114| -004%
DLR042013 5203 5199 5199| 5203 5193 5202 5204 5195 5202| 5217 5210 5216) 5210 5205 5208 006%
DLR052013 5284 5281 5283 5287 5284 5287 5291 5290 5290 5315 5293 5301 5298 5290 5295 0,06%
DLR062013 5385 5380 5380 5381 5381 5381 5388 5384 5386 5400 5389 5393 5393 5382 5387

DLR072013 5483 5483 5483 5488 5485 5488 5494 5490 5494
DLR082013 5590 5585 5590 5590 5590 5590| 5592 5592 5592 5600 5598 5,600
DLR092013 5690 5680 5690 5690 5690 5690

DLR102013 5790 5790 5790 5810 5810 5810

DLR012014 6,100 6,100 6,100

ECU022013 6,590 6,590 6,590

ECU032013 6,710 6,695 6,710 6,659 6,653 6,659
OR0062013 | 1636,2 1623,7 1623,7| 1646,2 16340 16462 16316 16220 1622,0| 1626,0 16179 16195| -0,60%
OR0122013 16854 16755 16854| 1669,7 1669,7 1669,7| 16710 1667,1 16683
WTI052013 9454 9454 9454 9380 9380 9380 9405 9399 94,05

WTI112013 91,71 9167 9167

TVPP052013 6,29 6,20 6,28 6,35 6,35 6,35 6,35 6,35 6,35 6,26 6,19 6,19 6,39 6,26 6,39 137%
TVPP122013 7,20 7,16 716 731 723 7,28 737 733 733 7,19 7,15 717 7,35 7,25 7,35 138%

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR052013 3335 3275 3293| 3300 3270 3300 3320 3286 3307 3340 3290 3290/ 3300 3267 3283 -16%
ISR072013 33,6 3309 3324 3326 3300 3326/ 3343 3325 3330 3357 3325 3325 3315 3286 3292 -24%

ISR112013 3365 3340 3340
TRI032013 2350 2320 2340 2350 2330 2350] 2380 2370 238,0) 2380 2360 2380 2400 2340 2340
MAI042013 1820 1820 1820 1830 1830 1830 1820 1820 1820
SOF032013 3500 3500 350,0

SOF042013 3320 3320 3320 3357 3330 3330 3310 3310 3310

SOF052013 33,1 3302 3320 3330 330,22 3330/ 3345 3335 3335 33,1 3310 3315 3316 3297 3313 -17%
SOF072013 3389 33,0 335 3340 3329 3340 3372 3355 3355 3381 3381 3381 3335 3325 3325 -20%
SOF092013 3403 3403 3403 3351 33,1 3351 3393 3393 3393 3404 3402 340,2| 3350 3350 3350 -33%
SOF112013 3433 3433 3433| 3390 3381 3390 3423 3410 3410{ 3434 3431 3431 3380 3361 3365 -37%
S$0J052013 3371 3309 3309 3333 3308 3333 3352 3320 3347 3374 3320 3320, 3322 3302 3320[ -17%
S0J072013 3399 3376 3376 3364 3362 3364 3382 3382 3382 3390 3390 3390
SOY062013 521,0 5160 5189 5222 5188 5188 5240 5215 524,0) 5276 5255 5255/ 5240 5219 5240 -13%
S0Y102013 4640 4640 4640 4638 4609 4638 4602 460,1 460,2| 4650 4620 4650 4601 4598 459,9
CRN042013 2728 2717 2717\ 2773 2740 2765 2770 2768 2768 2802 2783 2802 2805 2785 2796 22%
CRN112013 2182 2182 2182 2180 2170 2180] 2173 2172 2172| 2187 2171 2187 2192 2175 2192

1.125.343 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.528.247 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares En tonelada
Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest[ 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13  var.sem.
TRIGO B.A. 03/2013 26.400 32.300 268,00 261,50 264,00 267,00 270,00 0,37%
TRIGO B.A. 05/2013 263,50 257,00 256,50 254,00 253,00 -3,98%
TRIGO B.A. 07/2013 12.400 79.900 264,00 258,00 257,50 255,00 254,00 -3,79%
TRIGO B.A. 09/2013 400 265,50 259,50 258,00 254,00 253,00 -4,71%
TRIGO B.A. 01/2014 4.500 26.700 198,00 197,00 195,00 194,50 197,00 -3,19%
TRIGO B.A. 02/2014 204,00 203,00 203,00 202,50 204,00 -0,73%
TRIGO B.A. 03/2014 100 207,00 206,00 206,00 205,50 208,00 -0,48%
MAIZ ROS 03/2013 1.000 181,00 182,00 182,50 182,80 180,50 -1,10%
MAIZ ROS 04/2013 54.400 303.800 181,50 182,30 183,50 183,80 181,50 -0,77%
MAIZ ROS 05/2013 1.000 2.400 184,70 183,30 184,50 184,80 182,50 -1,08%
MAIZ ROS 07/2013 20.000 139.000 183,00 184,00 185,00 185,00 183,50 -0,16%
MAIZ ROS 09/2013 1.000 186,20 187,20 188,20 188,00 187,00 0,54%
MAIZ ROS 04/2014 100 179,00 179,00 179,00 179,00 179,00

GIRASOL ROS 03/2013 350,00 350,00 350,00 350,00 350,00

SORGO ROS 03/2013 180,00 180,00 180,00 180,00 173,00 -3,89%
SORGO ROS 04/2013 1.000 180,00 180,00 180,00 180,00 180,00

SOJA ROS 03/2013 2.000 337,00 337,00 339,00 337,00 336,00 -147%
SOJA ROS 04/2013 13.200 332,50 332,00 334,00 332,00 330,00 -1,84%
SOJA ROS 05/2013 254.700 982.400 332,90 332,50 334,40 332,50 331,10 -1,60%
SOJA ROS 07/2013 48.300 214.200 335,40 335,00 336,70 334,00 333,00 -L71%
SOJA ROS 09/2013 1.300 337,00 337,00 342,00 338,50 338,00 -117%
SOJA ROS 11/2013 48.700 94.100 340,70 340,50 342,40 339,00 338,10 -151%
SOJA ROS 05/2014 200 100 296,00 302,00 302,00 302,00 302,00 2,03%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13  var.sem.
CEBADA Q.Q. 03/2013 270 330 236,00 235,00 240,00 238,00 237,00 -0,84%
CEBADA Q.Q. 05/2013 30 30 243,00 241,00 240,00
CEBADA Q.Q. 01/2014 30 30 220,00 212,00 209,00 201,00 199,00
TOTALES 470.930 1.895.390
TRIGO |.W. 03/2013 1.800 101,00 101,00 101,00 95,00 83,00 -17,82%
TRIGO I.W. 07/2013 2.400 101,00 101,00 101,00 95,00 86,50  -14,36%
TRIGO Q.Q. 03/2013 100 800 82,00 82,00 82,00 76,00 7200 -12,20%
TRIGO ROS 03/2013 1.500 74,50 74,50 74,50 74,50 74,50 -6,88%
MAIZ Q.Q. 04/2013 300 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00
MAIZ Q.Q. 05/2013 1.000 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00
MAIZ ZAR 04/2013 2.000 2.000 100,00 100,00 100,00 101,00 101,00 1,00%
MAIZ ZAR 05/2013 1.000 1.000 96,00 101,00 101,00
SOJA LW. 05/2013 3.400 9.500 101,00 101,50 101,50 101,00 101,50 0,50%
SOJA Q.Q. 05/2013 2.700 26.100 85,00 85,00 85,00 88.00 88.00 3.53%
TOTALES 9.200 46.400
480.130 1.941.790
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién [ Vol. Sem.  Open Interest[ 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13  var.sem.
SOJA CME sle 05/2013 8.029 15.000 1.433,00 1.432,00 1.440,00 1.452,75 1.442,25 -0,12%
SOJA CME sle 07/2013 10.342 165.000 1.419,00 1.416,50 1.426,00 1.435,00 1.425,25 -0,23%
SOJA CME sle 11/2013 8.709 185.000 1.265,00 1.259,25 1.260,00 1.260,75 1.260,00 -0,75%
TRIGO CME sle 03/2013 3.810 702,00 706,00 705,00 707,75
TRIGO CHICAGO s/e 07/2013 4.898 35.000 712,00 715,00 718,00 715,00 721,00 -0,55%
TRIGO CHICAGO s/e 09/2013 728,00
TRIGO CHICAGO s/e 12/2013 741,00
MAIZ CME s/e 05/2013 5.969 245.000 688,00 700,00 697,50 706,00 711,00 2,82%
MAIZ CME s/e 07/2013 5.080 15.000 672,00 679,50 678,75 683,00 689,00 2,49%
TOTALES 50.104 660.000
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem. Open Interest\ 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13  var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.288,00 1.290,00 1.300,00 1.310,00 1.315,00 3,62%
TRIGO B.A. Inmed. 1.288,00 1.290,00 1.300,00 1.310,00
MAIZ B.A. Disp. 1.120 906,00 906,00 910,00 920,00 920,00 1,55%
MAIZ B.A. Inmed. 906,00 906,00 910,00 920,00
SOJA ROS Disp. 112 1.728,00 1.728,00 1.725,00 1.720,00 1.720,00 -2,05%
SOJA ROS Inmed. 112 1.728,00 1.728,00 1.725,00 1.720,00
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.728,00 1.728,00 1.725,00 1.720,00 1.720,00 -2,05%
SOJA Fabrica ROS Inmed. 1.728,00 1.728,00 1.725,00 1.720,00
TOTALES 112 1.232
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicion 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13 var.
max.  min.  (timo max. min. _ (ltimo max. min.  dltimo  mé&x. min.  dltimo  max. min. _ dltimo _sem.

TRIGO B.A. 03/2013 2680 2670 2670 2680 2615 2630 2660 2635 2640 2710 2640 2670 2700 2670 2700 07%
TRIGO B.A. 07/2013 2640 2620 2620 2640 2580 2580 2595 2575 2575 2565 2550 2550 254,0 2540 2540 -38%
TRIGO B.A. 01/2014 1990 1980 1980 1950 1950 1950 1950 1930 1930 1960 1940 1940 1970 1945 1970 -32%
MAIZ ROS 04/2013 1820 1810 1820 1830 1820 1825 184,00 1820 1830 1848 1830 1830 1840 180,0 1800 -L1%
MAIZ ROS 05/2013 1830 1830 1830
MAIZ ROS 07/2013 1830 1825 1830 1840 1838 1840 1850 1833 1845 1855 1840 1850 1840 1835 1835
SOJA ROS 05/2013 3345 3305 3327 3330 3303 3330 3350 3318 3344 3380 3325 3335 3340 3299 3320 -10%
SOJA ROS 07/2013 3350 3335 3350 3355 3330 3350 3367 3346 3367 3395 3340 3360 3350 3320 3323 -20%
SOJAROS 11/2013 3415 3385 3415 3400 3385 3385 3425 3400 3425 3450 3390 3400 3397 3370 3390
SOJA ROS 05/2014 302,0 3020 3020
CEBADA Q.Q. 03/2013 2350 2350 2350 2400 240,0 2400
CEBADA Q.Q. 05/2013 2430 2430 2430
CEBADA Q.Q. 01/2014 2200 2200 2200
TRIGO I.W. 03/2013 830 830 830
TRIGO Q.Q. 03/2013 720 720 720 -153%
MAIZ ZAR 04/2013 970 970 970 970 970 970
MAIZ ZAR 05/2013 960 960 96,0
SOJA L.W. 05/2013 101,0 1010 1010
SOJA Q.Q. 05/2013 880 870 880
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicion 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13 var.

max min _dlima  méx min _dlima  méx min _ditima méx min _dltima  méx min__dltima___sem.
SOJA CME sle 03/2013 14515 14410 14503 1452,0 14428 14498
SOJA CME sle 05/2013 1434,3 14243 1433,0 14358 1426,8 14320 14400 1437,0 14400 1461,0 14528 1452,8 14453 14363 14423 -0,1%
SOJA CME sle 07/2013 1420,0 14085 14190 14225 14070 14165 14310 1422,0 1426,0 14440 14350 14350 1430,0 14208 14253 -0,2%
SOJA CME sle 11/2013 1265,0 1255,0 1265,0 1264,0 1257,5 1259,3 12600 12553 12600 1269,5 12600 12608 12615 12545 1260,0 -0,7%
TRIGO CME sle 03/2013 7105 7010 7020 7060 700,0 7060 7140 7140 7140 7160 706,0 706,0
TRIGO CME sle 07/2013 7195 7110 7120 7150 7100 7150 7250 7180 7180 7255 7150 7150 7210 7180 7210 -0.6%
TRIGO CME s/e 09/2013 7280 7270 7280
TRIGO CME sle 12/2013 7410 7398 7410
MAIZ CME s/e 05/2013 6940 6880 6830 7000 6920 7000 6975 6975 6975 7060 7000 7060 7115 7060 7110 28%
MAIZ CME s/e 07/2013 6720 6713 6720 6795 6770 6795 6800 6788 6788 6863 6825 6830 6890 6848 6890 25%

18 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 01/03/13



CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 358,00 356,00 356,00 352,00 fli 358,00 -1,7%
Precio FAS 258,71 257,22 257,22 259,81 258,70 0,4%
Precio FOB Feb'13 v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 355,00 v 350,00 1,4%
Precio FAS 250,71 251,22 251,22 262,81 250,70 4,8%
Precio FOB Mar'13 v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 355,00 v 352,00 0,9%
Precio FAS 250,71 251,22 251,22 262,81 252,70 4,0%
Precio FOB Abr'13 v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 355,00 v 355,00
Precio FAS 250,71 251,22 251,22 262,81 255,70 2,8%
Precio FOB May'13 v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 355,00 v 355,00
Precio FAS 250,71 251,22 251,22 262,81 255,70 2,8%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Mar'13 v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 355,00 v 355,00
Precio FAS 250,21 250,72 250,72 259,39 255,20 1,6%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 276,00 277,00 277,00 278,00 276,00 0,7%
Precio FAS 208,51 209,28 209,28 210,31 208,51 0,9%
Precio FOB Mar'13 266,92 270,56 270,56 274,64 265,44 3,5%
Precio FAS 199,21 202,84 202,84 203,95 197,95 3,0%
Precio FOB Abr13 264,36 268,00 268,00 269,48 264,46 1,9%
Precio FAS 196,65 200,28 200,28 201,79 196,96 2,4%
Precio FOB May'13 264,16 267,61 267,61 269,08 263,47 2,1%
Precio FAS 198,45 201,09 201,09 203,39 198,18 2,6%
Precio FOB Jun'13 258,26 261,21 261,21 261,70 258,36 1,3%
Precio FAS 192,54 194,69 194,69 196,01 193,06 1,5%
Precio FOB Jul'13 258,45 261,41 261,41 262,69 258,55 1,6%
Precio FAS 192,74 194,89 194,89 197,00 193,26 1,9%
Precio FOB Ago'l3 v 244,87 v 247,73 v 247,73 v 24527
Precio FAS 179,16 181,21 181,21 179,97
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 228,00 235,00 235,00 236,00 228,00 3,5%
Precio FAS 171,33 176,94 176,94 178,30 171,33 4,1%
Precio FOB Feb'13 v 237,59 V242,12 v 242,12 v 248,81 v 238,28 4,4%
Precio FAS 180,93 184,05 184,05 191,11 181,60 5,2%
Precio FOB Abr13 228,53 232,18 232,18 236,60 229,03 3,3%
Precio FAS 171,87 174,11 174,11 178,91 172,35 3,8%
Precio FOB May'13 227,55 231,19 231,19 233,65 227,06 2,9%
Precio FAS 170,89 173,13 173,13 175,96 170,38 3,3%
Precio FOB Jun'13 221,05 224,01 224,01 255,29 220,17 16,0%
Precio FAS 164,39 165,94 165,94 167,59 163,50 2,5%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 535,00 535,00 535,00 545,00 535,00 1,9%
Precio FAS 331,06 331,06 331,06 338,62 331,06 2,3%
Precio FOB May'13 v 536,84 v 535,55 v 535,55 v 541,70 v 539,78 0,4%
Precio FAS 332,90 331,61 331,61 335,33 331,30 1,2%
Precio FOB Jun'13 537,20 535,92 535,92 542,07 540,33 0,3%
Precio FAS 333,26 331,98 331,98 335,69 331,85 1,2%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 620,00 620,00 620,00 620,00 620,00
Precio FAS 364,48 364,48 364,48 378,54 364,40 3,9%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
22/02/13 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,9900 4,9940 4,9980 5,0000 5,0060 5,0090 0,38%
vndr 5,0300 5,0340 5,0380 5,0400 5,0460 5,0490 0,38%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 38423 38454 3,8485 3,8500 3,8546 3,8569 0.38%
Maiz 20,0 39920 39952 39984 4,0000 4,0048 4,0072 0,38%
Demas cereales 20,0 3,9920 3,9952 3,9984 4,0000 4,0048 4,0072 0,38%
Habas de soia 35,0 32435 32461 3,2487 3,2500 3,2539 3,2559 0,38%
Semilla de airasol 32,0 33932 3,3959 3,3986 3,4000 3,4041 3,4061 0,38%
Resto semillas oleadin. 235 38174 38204 38235 38250 3,8296 3,8319 0.38%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 43413 4,3448 4,3483 4,3500 4,3552 4,3578 0,38%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,3932 3,3959 3,3986 3,4000 3,4041 3,4061 0,38%
Harina v pellets airasol 30,0 3,4930 3,4958 3,4986 3,5000 3,5042 3,5063 0.38%
Resto Harinas v Pellets 30,0 34930 34958 3,4986 3,5000 3,5042 3,5063 0,38%
Aceite de soja 32,0 3,3932 3,3959 3,3986 3,4000 3,4041 3,4061 0,38%
Aceite de girasol 30,0 34930 34958 3,4986 3,5000 3,5042 3,5063 0,38%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 3.4930 3.4958 3.4986 3.5000 3.5042 3.5063 0.38%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5
Emb.cerc. Feb-13 Mar-13 Abr-13 Feb-13 Mar-13 Feb-13 Mar-13 Mar-13 May-13 Jul-13 Mar-13
01/03/2012 263,00 262,50 263,50 305,30 305,30 267,80 267,80 242,24 243,98 248,39 256,11
Semana anterior| 358,00 v350,00  v352,00  v355,00 32533 329,60 297,97 299,90 262,72 264,10 265,85 275,49
25/02/13 358,00 v350,00  v350,00  v350,00 318,77 320,20 291,83 291,80 256,94 259,14 260,89 268,79
26/02/13 356,00 v350,00  v350,00  v350,00 319,27 320,60 293,85 293,10 259,32 261,25 262,36 269,24
27/02/13 352,00 v350,00  v350,00  v350,00 322,20 320,40 290,80 290,00 258,77 261,62 262,72 269,80
28/02/13 352,00 v355,00  v355,00  v355,00 327,29 325,10 291,58 291,20 260,06 262,54 263,27 274,48
01/03/13 352,00 fh fli fh fh fli fli fh 262,08 264,74 265,39 271,79
Var. Semanal -1,7% 1,4% 0,9% 0,6% -1,4% -2,1% -2,9% 0,2% 0,2% 0,2% 0,8%
Var. Anual 33,8% 35,2% 34,7% 7.2% 6,5% 8,9% 8,7% 8,2% 8,5% 6,8% 8,5%
(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 rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)

s Emb.cerc. | Mar-13 Abr-13 May-13 Jun-13 Feb-13 Mar-13 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13 Dic-13
01/03/2012 274,00 V272,43 272,82 273,02 273,71 285,80 285,80 257,37 257,47 258,06 235,42 223,12
Semana anterior| 276,00 265,44 264,46 263,47 258,36 297,96 296,40 271,74 269,38 264,46 225,58 217,61
25/02/13 277,00 266,92 264,36 264,16 258,26 302,04 299,00 273,02 269,87 264,36 22519 216,63
26/02/13 277,00 270,56 268,00 267,61 261,21 307,40 303,50 277,55 27351 267,31 228,04 218,99
27/02/13 272,00 270,56 268,00 267,61 261,21 309,91 306,23 279,32 273,71 267,21 227,45 218,00
28/02/13 278,00 274,64 269,48 269,08 261,70 315,20 310,79 283,26 276,96 269,58 229,42 219,28
01/03/13 280,00 fli fli fli fli fli fli 285,03 278,93 270,46 230,01 219,18
Var. Semanal 1,4% 0,7% 3,5% 2,1% 1,3% 5,8% 4,9% 4,9% 3,5% 2,3% 2,0% 0,7%

Var. Anual 2,2% 2,0% 0,7% -1,4% -4,4% 10,3% 8,7% 10,7% 8,3% 4,8% -2,3% -1,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

Uss / Tn Oficial o) Golfo ;5 J[FOB Of (1) [FOB Of 1) [FOB Arg |[RTTDM(3) [FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. | Abr-13 Jun-13 Feb-13 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Mar-13 Mr/Ab13 | Emb.cerc. | Mar-13 | AbAn13  JI/St13
01/03/2012 190,00 204,32 206,88 262,07 510,00 150,00 157,50 219,58 1.140,00 | 1.13500 | 1.250,00  1.255,00
Semana anterior| 228,00 229,03 220,17 271,25 620,00 270,00 287,50 321,62 1.140,00 | 1.13500 | 1.255,00  1.260,00
25/02/13 228,00 228,53 221,05 280,50 620,00 270,00 282,50 323,74 1.140,00 | 1.13500 | 1.23500  1.240,00
26/02/13 235,00 232,18 224,01 283,45 620,00 270,00 282,50 315,57 1.140,00 | v1135,00 | 1.232,50  1.237,50
27/02/13 236,00 232,18 224,01 286,70 620,00 270,00 282,50 1.140,00 | v1135,00 | 1.23500  1.240,00
28/02/13 236,00 236,60 255,29 287,78 620,00 270,00 283,00 315,52 1.130,00 | v1135,00 | 1.230,00  1.235,00
01/03/13 237,00 fh fli fh 620,00 270,00 fli 318,72 1.130,00 fi 1.215,00  1.220,00
Var. Semanal 3,9% 3.3% 16,0% 3,8% -1,6% -0,9% -0,9% -3,2% -3,2%
Var. Anual 24,7% 15,8% 23,4% 9,8% 21,6% 80,0% 79,7% 45,1% 0,9% -2,8% -2,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

F(.)B FOB Arg FOB Paranagua-Brasil FOB Golfo (2 CBOT3) TGEw

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | May-13 Jun-13 Abr.13 May-13 JnlJI.13 Feb-13 Mar-13 Mar-13 Jul-13 Ago-13 Abr-13
01/03/2012 504,00 506,71 €508,36 509,97 511,48 511,85 512,30 512,30 483,83 485,95 488,52 439,44
Semana anterior| 535,00 v539,78 540,33 542,07 540,60 536,47 580,17 581,10 536,93 524,16 509,83 607,81
25/02/13 535,00 v536,84 537,20 538,77 536,93 535,55 575,06 567,30 533,25 522,51 507,62 611,90
26/02/13 535,00 v535,55 535,92 537,48 536,38 535,18 578,25 567,10 531,97 521,22 506,25 594,24
27/02/13 537,00 v535,55 535,92 582,29 570,70 535,55 523,98 507,72 589,35
28/02/13 545,00 v541,70 542,07 573,36 559,20 541,70 527,37 511,39 594,12
01/03/13 543,00 fli fli fli fli fli fli fli 538,12 524,44 510,01 596,30
Var. Semanal 1,5% 0,4% 0,3% -1,2% -3,8% 0,2% 0,1% 0,0% -1,9%
Var. Anual 7,7% 6,9% 6,6% 11,9% 9,2% 11,2% 7,9% 4,4% 35,7%
(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.

ss 1o FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM &1 (2) CBOT(3)

Emb.cerc. | Mar-13 MyAI.13 Mar-13 Ag/St.13 Mar-13 Ab/St13 Oc/Dc13 Mar-13 May-13 Jul-13 Ago-13
01/03/2012 386,00 389,66 384,46 384,15 385,14 416,00 408,00 413,00 389,88 391,87 392,75 390,87
Semana anterior| 492,00 494,27 460,04 471,67 443,34 525,00 503,00 475,00 470,57 470,02 463,29 445,11
25/02/13 493,00 492,83 c457,78 469,13 440,70 515,00 489,00 468,00 469,14 467,92 460,87 441,14
26/02/13 495,00 494,87 c460,26 465,94 445,93 505,00 480,00 460,00 471,45 470,46 463,29 444,55
27/02/13 495,00 495,53 c462,63 461,36 444,06 506,00 483,00 463,00 47321 472,44 466,05 445,88
28/02/13 499,00 V499,12 468,03 465,50 449,24 508,00 484,00 464,00 479,28 480,16 473,54 453,70
01/03/13 495,00 fli fli fli fli 508,00 484,00 464,00 471,01 473,21 467,26 448,85
Var. Semanal 0,6% 1,0% 1,7% -1,3% 1,3% -32% -3,8% -2,3% 0,1% 0,7% 0,9% 0,8%
Var. Anual 28,2% 28,1% 21,7% 21,2% 16,6% 22,1% 18,6% 12,3% 20,8% 20,8% 19,0% 14,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

s /o FOB Of () FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIFRTTDM CBOT 3

Emb.cerc.  2°Posic. Mar-12 Abr-12 My/JI.13 Mar-13 My/JI13 Mr/Ab-13  MyAI.13 Mar-13 May-13 Jul-13
01/03/2012 1210,00 1.210,00 | 1.203,05  1.193,13 1.184,13 1.189,82 1.184,68 1.277,57 128422 | 118915 119643  1.20525
Semana anterior| 1.090,00  1.050,00 | 1.090,17  1.090,17 1.051,01 1.076,95 1.048,88 1.162,56 115597 | 111001 1.11839  1.124,78
25/02/13 1.080,00 1.049,00 | 1.082,90  1.082,90 1.041,60 1.074,08 1.044,83 113441 1127,78 | 110384 111199 111883
26/02/13 1.063,00 1.026,00 | 1.047,63  1.047,63 1.021,10 1.044,32 1.017,50 1.118,83 111362 | 1.080,69 108884  1.096,34
27/02/13 1.070,00 1.029,00 | 1.059,75  1.059,75 1.025,21 1.058,65 1.022,64 1.120,05 111481 | 1.086,20 109502  1.102,73
28/02/13 1.050,00 1.01500 | 1.047,63  1.047,63 1.011,25 1.047,63 1.005,74 1.115,44 110758 | 1.076,28 1.082,89  1.089,51
01/03/13 1.056,00  1.021,00 fli fli fli fh fli 1.112,27 1.090,61  1.09502  1.100,97
Var. Semanal -3,1% -2,8% -3,9% -3.9% -3,8% 2,7% -4,1% -4,3% -1,7% -2,1% 2,1%
Var. Anual -12,7% -15,6% -12,9% -12,2% -14,6% -12,0% -15,1% -12,9% -8,3% -8,5% -8,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 13/02/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producio Cosecha Ventas semana Total comprado Total a fijar Total fijado A~cumuladol*
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 39,0 4.883,2 236,8 66,1 1.749,2
(Dic-Nov) (5.947,9) (594.,8) (125,4) (3.315,0)
Maiz 12/13 222 11.643,8 7612 86,9
(Mar-Feb) (6.505,6) (583,6) (95,4)
1112 19,4 19.134,0 1.972,6 962,1 15.595,9
(16.568,5) (1.007,1) (777,0) (14.835,4)
Sorgo 12/13 15,3 5149 24,6 1,0
(Mar-Feb) (593,9) (16,9) 0,1)
11/12 18 3.223,2 154,7 92,3 2.913,6
(1.718,8) (25.2) (25,2) (1.566,1)
Cebada Cerv. 12/13 . 16,4 757,3 2734 773 27,2
Sin datos
(Dic-Nov) ** (1.146,9) (336,2) (218,8) (208,2)
Cebada Forr. 12/13 214 29231 82,8 44,1 4714
(Dic-Nov) ** (1.799,7) (108,6) (108,6) (467,9)
Soja 12/13 115,0 3.017,0 =+ 1.459,5 *++ 85,3 ¥+
(Abr-Mar) (6.353,8) (3.289,7) (392,1)
11/12 121 11.807,1 *** 3.152,7 ¥ 2.569,0 *** 4.875,4
(14.819,9) (2.675,9) (2.244,2) (8.827,3)
Girasol 12/13 01 9,0 2,3 1,0
(Ene-Dic) (5,7) (1,4)
11/12 0,1 43,1 79 7,0
(2137) (347) (13,8)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta noviembre. * Datos de embarque mensuales hasta DICIEMBRE y desde ENERO estimado por Situacion

de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta diciembre *** Diferencias que se pasarén a la industria

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 06/02/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 1.304,4 1.239,2 369,7 2233
(1.737,7) (1.650,8) (737.6) (321,4)
11/12 5.048,9 4.796,5 1.266,5 1.265,8
(5.827,9) (5.536,5) (1.596,1) (1.595,9)
Soja 12/13 4.202,4 4.202,4 *** 2.891,4 4885
(4.849,0) (4.849,0) (3.261,4) (475,0)
11/12 27.653,0 27.653,0 10.735,1 9.542,9
(34.197,9) (34.197,9) (15.634,0) (12.134,7)
Girasol 12/13 1.053,1 1.053,1 336,5 1433
(897,1) (897,1) (363,9) (91,5)
1112 33814 3.381,4 1.137,8 8755
(3.372,8) (3.372,8) (1.223,3) (1.044,6)
Al 02/01/13

Maiz 12/13 ** 192,0

(173,0)
1112 40134 3.612,1 346,3 245,0
(4.171,0) (3.753,9) (626,8) (504,5)
Sorgo 11/12 120,6 108,5 99 54
(95,7) (86,1) ©95) (75)
Cebada Cerv. 12/13 % (359,9) (89,3) (16.6)
(845,2) (570,2) (63,8)
1112 1.447,6 1.375,2 6374 3730
(1.267,7) (1.204,3) (488,2) (336,2)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebadas el 95%, para maiz y sorgo el 90% y para soja y
girasol el 100 %, en ambas cosechas. ** Esta cosecha no representa el porcentaje de las firmas que declaran sus compras. *** Se descuentan 60.000 tn que pasan a la exportacién. (1) Total

comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3)
Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les estableci precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Exportaciones Argentinas de Aceites

En toneladas

Por puerto durante DICIEMBRE de 2012

Puerto Algodén  Girasol Soja  Soja Parag. SojaBoliv. Mani Cartamo Maiz Canola/Colza| Totales Partic.”
Bahia Blanca 18.216 9.000 27.216  7,50%
Pto.Galvan 5.000 5.000 1,38%
Cargill 13.216 9.000 22216 6,12%
Necochea 14.000 11.500 25500 7,02%
Emb.Directo 14.000 11.500 25500 7,02%
Ramallo 44.590 44590 12,28%
Terminal 44590 44590 12,28%
Rosario 5.200 3.000 5.500 2.754 16.454  4,53%
Guide 3.000 5.500 2.754 11.254  3,10%
Villa Gob. Galvez 5.200 5200 1,43%
Pto.San Martin 8.500  236.469 4.312 249.281 68,66%
Timbues (Dryfs) 12.800 12.800 3,53%
TimbUes (Noble) 32.400 32400 892%
Terminal VI 74.146 74146 20,42%
Quebracho 28.133 4.312 32.445 894%
Imsa 800 20.540 21.340 5.88%
Trénsito 7.700 5.000 12.700 3,50%
Akzo Nobel 22.700 22.700 6,25%
Vicentin 9.500 9.500 2,62%
San Benito 31.250 31250 8,61%
Totales 40.716  306.759 4312 3.000 5.500 2.754 363.041
Participacion ™ 11,22% 84,50% 1,19% 0,83% 1,51% 0,76%
Por puerto durante 2012 (enero/diciembre)
salidas Algodén  Girasol Soja  SojaParag. SojaBoliv. Mani Cartamo Maiz Canola/Colza) Totales Partic.”
Bahia Blanca 227496  107.917 335413 6,72%
Pto.Galvan 75.660 75.467 151.127 3,03%
Cargill 138.086 28.450 166.536  3,34%
Terminal 13.750 4.000 17.750  0,36%
Necochea 204.644 63.092 5.500| 273.236 547%
Emb.Directo 204644 63.092 5500 273.236 547%
Ramallo 322.400 322.400 6,46%
Terminal 322.400 322.400 6,46%
Rosario 8.000  487.296 8.600 1.034 28260 13700 11.304 5.853| 564.047 11,30%
Guide 8.000 13.850 28.260 13.700 11.304 75.114  1,50%
Villa Gob. Galvez 352.227 352.227 7,06%
Gral.Lagos 121.219 8.600 1.034 5.853| 136.706 2,74%
Pto.San Martin 12952  223.444 3.167.597 68.586 20.453 4.157 3.497.189 70,05%
Timbues (Dryfs) 291.782 291.782 584%
Timbues (Noble) 373.900 373.900 7,49%
Terminal VI 829.658 829.658 16,62%
Quebracho 331.398 68.586 20.453 420437  8,42%
Imsa 44567 322594 367.161 7,35%
Trénsito 25.990 71.270 97.260 1,95%
Dempa 1440  160.119 161.559  3,24%
Pampa 56.446 56.446 1,13%
Akzo Nobel 2.000 148.395 150.395 3,01%
ACA 10.250 9.900 1.157 21.307 0,43%
Vicentin 2.702 92.747 85.100 180.549 3,62%
San Benito 46.800  496.935 3.000 546.735 10,95%
Totales 12952  663.584 4.148.302 77.186 21.487 28.260 17.857 11.304 11.353 4.992.285
Participacion ™ 0,26% 13,29% 83,09% 1,55% 0,43% 0,57% 0,36% 0,23% 0,23%

Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agrolimentarios. 2/ Participacion de cada puerto s/total embarcado. 3/ Participacion de cada producto s/total embarcado.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Exportaciones Argentinas de Aceites En toneladas
Por destino durante 2012 (enero/diciembre)

salidas Algodon Girasol Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Mani Cértamo Maiz  Canola/colza| Totales* Partic./2
India 30.200 929.285 10.000 6.300 975.785  19,55%
China 28.500 702.939 10.000 741.439 14,85%
Irdn 10.000 392.381 10.000 412.381 8,26%
Perd 5.659 357.159 5.461 368.279 7,38%
Egipto 194.160 100.565 294,725 5,90%
Venezuela 15.000 264.765 8.000 5.500 293.265 5.87%
Bangladesh 284.389 3.905 288.294 577%
Sudafrica 9.952 117.194 33.136 2.923 1.034 164.239 3,29%
Colombia 1.100 146.809 2.312 150.221 3,01%
Corea del Norte 7.500 136.825 144.325 2,89%
Rep.Dominicana 11.300 114.963 126.263 2,53%
Malasia 3.000 23.400 66.486 9.000 101.886 2,04%
Corea del Sur 1.500 81.515 83.015 1,66%
Tailandia 76.795 76.795 1,54%
Paises Bajos 36.267 7.000 11.557 5.853 60.677 1,22%
Ecuador 4.838 46.614 86 7.180 58.718 1,18%
Guatemala 12.000 42.302 54.302 1,09%
Marruecos 12.000 33.800 45.800 0,92%
Indonesia 44.385 44.385 0,89%
Francia 16.190 19.155 7.750 43.095 0,86%
Australia 32.366 4.975 500 37.841 0,76%
Mozambique 9.100 28.520 37.620 0,75%
Estados Unidos 28.400 3510 31.910 0,64%
Pakistan 31.100 31.100 0,62%
Tlnez 8.300 16.000 5.000 1.500 30.800 0,62%
Argelia 16.037 14.500 30.537 0,61%
México 11.000 11.500 22.500 0,45%
Brasil 19.800 2.500 22.300 0,45%
Vietnam 19.500 19.500 0,39%
Italia 15.950 15.950 0,32%
Cuba 15.000 15.000 0,30%
Israel 14.939 14.939 0,30%
Nigeria 14.850 14.850 0,30%
Isla Mauricio 1.800 12.400 14.200 0,28%
Haiti 13.500 13.500 0,27%
Tanzania 12.390 12.390 0,25%
Taiwan 9.620 1.500 11.120 0,22%
Bélgica 10.000 10.000 0,20%
Panama 440 9.470 9.910 0,20%
Nueva Zelanda 8.000 1.225 9.225 0,18%
Espafia 6.200 2.000 8.200 0,16%
Madagascar 6.228 1772 8.000 0,16%
Senegal 7.500 7.500 0,15%
Mauritania 3.500 3.500 7.000 0,14%
Arabia Saudita 6.550 6.550 0,13%
Chile 3.250 3.000 6.250 0,13%
Nicaragua 4.100 4.100 0,08%
Angola 3.450 3.450 0,07%
Turquia 2.754 2.754 0,06%
Costa de Marfil 2.700 2.700 0,05%
Isla Reunién 1.200 1.200 0,02%
El Salvador 1.000 1.000 0,02%
Alemania 500 500 0,01%
Totales 12.952 663.584  4.148.302 77.186 21.487 28.260 17.857 11.304 11.353 4.992.285
Participacion /3 026%  1329%  83,09% 1,55% 043%  057%  036%  023% 0,23%

Fuente: SAGPyA-Dir.Mercados Agricolas y Agroindust. 2/ Participacion de cada destino sobre el total embarcado. 3/Participacion de cada producto sobre el total.
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Exportaciones Argentinas de Subproductos

Por puerto durante DICIEMBRE de 2012

Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja  SojaParag. SojaBoliv. Girasol  Afrechilo  Cebada Colza Totales*  Part”
Bahia Blanca 92.901 1.570 32.100 126571  7,9%
Terminal 25.500 25.500 1,6%
Pto.Galvan 53.400 1.570 54.970 3,4%
Cargill 39.501 6.600 46.101 2,9%
Necochea 11.558 8.023 19581 12%
Emb.Directo 11.558 8.023 19.581 1,2%
Ramallo 35.543 35543  2,2%
Terminal 35.543 35.543 2,2%
Rosario 149.112 12.600 161.712 10,1%
Villa Gob. Galvez 51.792 51792 3.2%
Pta. Alvear 12.600 12.600 0,8%
Gral.Lagos 97.320 97.320 6,1%
Pto.San Martin 1.161.102 23.267 5.794 17.707 1.207.870 75,2%
Timbes (Dryfs) 101.847 101.847  6,3%
Timbues (Noble) 69.674 69.674 4,3%
Terminal VI 363.989 8.500 372489  232%
Quebracho 89.694 23.267 5.794 118.755 7,4%
IMSA 18.440 18.440  11%
Pampa 55.627 55.627 3,5%
Vicentin 316.767 9.207 325.974  20,3%
San Benito 145.064 145.064 9,0%
Totales 1.450.216 23.267 5.794 27.300 44,700 1.605.814
part? 90,31% 1,45% 0,36% 1,70% 2,78%
(*) Total general incluye 54.537 tn de harina de trigo.
Por puerto durante 2012 (enero/diciembre)
Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja  SojaParag. SojaBoliv. Girasol  Afrechillo  Cebada Colza Totales*  Part”
Bahia Blanca 517.162 64.419 348.743 930.324 3,5%
Terminal 16.112 257.028 273140  1,0%
Pto.Galvan 340.853 6.472 347.325 1,3%
Cargill 160.197 57.947 91.715 309.859 1.2%
Necochea 198.873 190.418 37.800 11.363 10.480 448934 1,7%
Terninal QQ 23517 37.800 61317  0.2%
Emb.Directo 163.637 190.418 5.513 359.568 1,4%
ACA 11.719 5.850 10.480 28.049 0,1%
Ramallo 378.891 378891 14%
Terminal 378.891 378.891 1,4%
Rosario 4.224.901 17.279 191.139| 4.433.319 16,8%
Villa Gob. Galvez| ~ 2.442.153 2442153 9,2%
Pta. Alvear 17.279 191.139 208.418 0,8%
Grallagos| 1.782.748 1.782.748  6,7%
Pto.San Martin 18.471.779 286.036 104.627 478.500 14.265 19.355.207 73,3%
TimbUes (Dryfs) 1.448.503 4.323 1.452.826 5,5%
Timbues (Noble) 1.362.111 6.400 1.368.511 5,2%
Terminal VI 5.441.315 189.995 5.631.310 21,3%
Quebracho 1.572.008 281.713 104.627 7.865 1.966.213 7,4%
IMSA|  1.253.840 131.140 1.384.980  5,2%
Dempa 7.443 7.443 0,0%
Pampa 1.269.023 1.269.023 4,8%
Vicentin 3.303.391 149.922 3453313  13,1%
San Benito 2.821.588 2.821.588 10,7%
Totales 23.791.606 286.036 104.627 733.337 31.544 37.800 11.363 550.362| 26.418.880
Part.”? 90,06% 1,08% 0,40% 2,78% 0,12% 0,14% 0,04% 2,08%

Fuente: MAGYP. 1/ Partic. de c/puerto s/el total embarcado. 2/ Participacion de cada producto sobre el total embarcado. '(*) Total general incluye 872.205 tn de harina de trigo.
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Por destino durante 2012 (enero/diciembre)

salidas P.Soja P.Soja Parag. P.Soja Boliv.  P.Girasol _P.Afrechillo P.Cebada P.Colza Harina Trigo _ Malta Totales Partic./2
Indonesia 2.698.869 2.698.869  10,22%
Paises Bajos 1.747.929 280.055 5513 2.033.497 7,70%
Espafia 1.530.255 62.067 33 1.592.355 6,03%
Reino Unido 1.292.086 127.616 1.419.702 5.37%
ltalia 1.228.331 55.254 1.283.585 4,86%
Vietnam 1.160.064 1.160.064 4,39%
Polonia 1.057.951 1.057.951 4,00%
Brasil 18.900 590.850 441.877 1.051.627 3,98%
Tailandia 1.036.377 1171 1.037.548 3,93%
Malasia 1.033.471 1.033.471 391%
Argelia 920.653 920.653 3,48%
Iran 863.446 863.446 3.27%
Dinamarca 779.218 7.877 787.095 2,98%
Sudaéfrica 675.886 111.083 786.969 2,98%
Colombia 689.675 7.016 48.381 17.279 72 762.423 2,89%
Chile 419.615 87.788 47.219 5.850 22.377 31.849 614.698 2,33%
Australia 570.386 570.386 2,16%
Irlanda 493.183 14.229 507.412 1,92%
Filipinas 477.952 477.952 1,81%
Pera 213.322 96.551 71.205 18.900 350 26.065 426.393 1,61%
Egipto 370.246 370.246 1,40%
Siria 363.985 363.985 1,38%
Arabia Saudita 310.093 310.093 117%
Turquia 255.679 255.679 0,97%
Lituania 248.990 248.990 0,94%
Venezuela 197.000 33.422 7.498 237.920 0,90%
Letonia 228.721 228.721 0,87%
Rusia 226.401 226.401 0,86%
Jordania 213.081 213.081 0,81%
Bolivia 204.316 204.316 0,77%
Bélgica 203.777 203.777 0,77%
Corea 199.250 199.250 0,75%
Libia 179.712 179.712 0,68%
Grecia 161.610 15.704 177.314 0,67%
Francia 177.158 23 177.181 0,67%
Corea del Sur 142.428 142.428 0,54%
Alemania 141.172 141.172 0,53%
Marruecos 112.601 10.915 123.516 0,47%
Yemén 121.758 121.758 0,46%
Japén 112.915 112915 0,43%
Tanez 112.421 112.421 0,43%
Libano 87.953 87.953 0,33%
Rumania 86.862 86.862 0,33%
Nueva Zelanda 76.798 76.798 0,29%
Emiratos Arabes 58.796 58.796 0,22%
Panama 53.530 3.136 56.666 0,21%
Israel 35.382 19.400 54.782 0,21%
Uruguay 23.727 25.190 1.527 50.444 0,19%
Isla Mauricio 41.996 4323 46.319 0,18%
Angola 40.036 40.036 0,15%
Nigeria 39.114 39.114 0,15%
Chipre 35.610 35.610 0,13%
Ecuador 24.747 1.587 8.400 34.734 0,13%
Senegal 24.969 5.420 3.350 33.739 0,13%
Rep.Dominicana 13.037 3.031 14.490 30.558 0,12%
Isla Reunién 29.638 29.638 0,11%
Camer(n 28.863 28.863 0,11%
China 23.517 23.517 0,09%
Portugal 23.000 23.000 0,09%
Cuba 20.243 20.243 0,08%
Taiwan 18.359 18.359 0,07%
Croacia 14.973 14.973 0,06%
Costa de Marfil 13.649 13.649 0,05%
El Salvador 12.974 12.974 0,05%
Mozambique 7.700 4.200 11.900 0,05%
Congo 11.272 11.272 0,04%
Eslovenia 10.000 10.000 0,04%
Puerto Rico 7.230 7.230 0,03%
Honduras 7.209 7.209 0,03%
Estados Unidos 6.598 41 6.639 0,03%
Ghana 6.376 23 6.399 0,02%
Otros 3.631 3.631 0,01%
Totales 23.791.606 286.036 104.627 733.337 31.544 37.800 11.363 872.205 550.362 26.418.880
Participacién /3 90,06% 1,08% 0,40% 2,78% 0,12% 0,14% 0,04% 3,30%  2,08%

Fuente: SAGPYA - Direccién de Mercados Agricolas y Agroindustriales. 2/ Participacién de cada destino sobre total embarcado. 3/ Participacién de cada producto sobre total embarcado.
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DESDE NEW YORK: VOLATILIDAD Y
"SALVAVIDAS"

Leandro Fisanotti

El mes de febrero se despidié dejando atras,
sin lugar a dudas, el verano en lo que a mercados
financieros se refiere. La semana que concluye
estuvo cargada de noticias y eventos que actua-
ron como fuentes de volatilidad y disparadores de
fuertes movimientos tanto en la plaza local como
en los mercados de referencia a nivel mundial.

Comenzando con una breve resefia internacio-
nal, la semana iniciaba con renovadas preocupa-
ciones provenientes del viejo continente. Las ra-
zones pasaron por un relativamente inesperado
resultado en los comicios celebrados en Italia don-
de la fuerza politica liderada por el ex Primer Mi-
nistro Silvio Berlusconi logré el segundo puesto,
casi empatando a la agrupacion de centro izquier-
da que conduce Pier Luigi Bersani. De este modo,
Bersani mantiene el control de la camara baja, pero
los escafios del Senado quedan distribuidos de
manera que ninguno de los partidos puede impo-
ner su voluntad y deberan apelar a establecer
acuerdos para impulsar cualquier iniciativa legisla-
tiva. Segun analistas politicos, esto supone un ries-
go para la gobernabilidad del pais.

Estos temores no tardaron en traducirse en
caidas en los mercados y una suba en los rendi-
mientos requeridos a la deuda soberana italiana.
Las acciones que cotizan en la bolsa de Milan ce-
dieron en promedio un 3,4%. Ademas, Roma sali6 al
mercado a colocar deuda a 5y 10 afios el miérco-
les, debiendo convalidar tasas sensiblemente su-
periores a las Ultimas licitaciones comparables
(4,83% para los titulos con vencimiento a 10 afios,
en contraste con un 4,17% logrado en la emisién
anterior).

Més alla del efecto inmediato en la vida politi-
ca italiana, los resultados electorales hablan de
una ciudadania que da la espalda a las politicas
basadas en los planes de austeridad y se teme que
cambios en el liderazgo de las principales econo-
mias de la Eurozona desnuden fisuras en su es-
tructura. Tomando algo de distancia, la crisis aun
no cede y existe un sostenido deterioro en algu-
nas variables clave. Amodo de ejemplo, el nivel de
desempleo en la Zona Euro alcanza ya el 11,9%.
Este nuevo récord se explica principalmente por
la delicada situacion en Espafia, donde el "paro”
asciende al 26,2% de la poblacion activa.

Los restantes mercados europeos de referen-

cia finalizan la semana con resultados mixtos. En-
tre los principales indices, el Cac-40 (Francia) tuvo
una baja marginal del 0,2%, el Dax germano mejoro
un 0,6% y el lbex un 0,1%.

Desde Estados Unidos, declaraciones provenien-
tes de funcionarios de la Reserva Federal volvie-
ron a ser un factor de volatilidad. El testimonio de
Ben Bernanke ante el Senado fue solido y dejo
como mensaje que el final de las medidas de esti-
mulo no estaria tan cerca como se interpretaba
tras las minutas del FOMC la semana pasada. Los
principales indices accionarios de Wall Street fina-
lizan la semana con tibios positivos.

Pero si de noticias provenientes de la Gran
Manzana hablamos, lo mas relevante para los
inversores de estas latitudes pasé por la audiencia
ante la Corte de Apelaciones en relacion a la cau-
sa que llevan adelante los bonistas que no ingresa-
ron al canje de deuda argentina en default.

En la exposicién ante los jueces, los represen-
tantes de la Argentina mantuvieron una posicién
intransigente, reiterando que no se pagaria a los
holdouts en condiciones mejores a las ofrecidas a
los bonistas que ingresaron al canje en 2005 y 2010.
Mas all4 de la inflamada retdrica del discurso, esto
no sorprende puesto que otro camino dejaria al
pais expuesto a reclamos por parte del 93% de los
acreedores que aceptaron la propuesta de
restructuracion.

Por el contrario, si resultdé desfavorecida la
postura del Bank of New York, que quedd practi-
camente rotulado como un agente de pago del
Estado argentino mas que como un fiduciario de
los bonistas que accedieron las quitas. Esto deja a
la entidad vulnerable a recibir orden de la corte
de embargar los pagos de bonos canjeados (que
en el primer semestre del afio totalizaran 264 mi-
llones de délares por los servicios de renta de los
bonos Par, Discount y Global), poniendo al pais en
una situacion de cesacion de pagos.

Al final de la audiencia, el resultado parecia
ser el peor de los escenarios posibles para la Ar-
gentina, lo que incrementd la percepcion de ries-
go por parte de los inversores (tanto para titulos
publicos como privados), llevando a fuertes caidas.

Sin embargo (propiamente dicho), la corte neo-
yorquina emitié un comunicado el viernes solici-
tando a la Argentina que realice una nueva pro-
puesta de pago a los demandantes. Esta nueva
oportunidad de llegar a un acuerdo dio aire a los
mercados y permitidé recuperar parte del terreno
perdido por los activos locales. Si bien esta claro
que la propuesta que llevara la Argentina no ira
maés alla de una reapertura del canje, se abre un
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margen de maniobra hasta el 29 de marzo, fecha
en que vence el plazo para la presentacion del
documento. Tan s6lo 48 horas més tarde, se debe-
r4 hacer frente al pago de los intereses del PARY
por 67 millones de doélares. Estas fechas constitu-
yen una cita clave en la agenda de los operadores,
con el agregado que en nuestro pais sera en me-
dio de un extendido receso bursatil por la cele-
bracion de la Semana Santa y los feriados del 1°y 2
de abril.

En este escenario, el indice Merval cierra la
semana con un resultado negativo, cayendo un 1,3%
respecto del viernes anterior. Vale mencionar que
el indice que recoge el comportamiento de las
acciones mas liquidas del recinto portefio llegé a
niveles bastante mas bajos antes del rebote de las
ultimas horas.

De las 13 cotizantes que integran el Panel Lider,
terminaron la semana con signo positivo Pampa Ener-
gia (+7,9%), Banco Macro (+3,4%), Tenaris (1,3%), el
Grupo Financiero Galicia (+1,1%) y Banco Francés
(+0,4%).

Resaltd en las pantallas la suba de la energéti-
ca, que vio favorable respuesta de los inversores a
la decision del holding de desinvertir en activos
considerados no estratégicos para enfocarse en
los que pondera con mayor potencial. EI miércoles
Edenor (controlada por Pampa) comunicé la acep-
tacion de una oferta por el paguete de control de
EDEN (la distribuidora eléctrica que provee el Nor-
te y Oeste de la provincia de Buenos Aires). La
operacion se pact6 en 80 millones de délares, pa-
gaderos en titulos de deuda de la compafiia. De
esta manera mejora su perfil de pasivos, al tiempo
qgue otra empresa del grupo - Central Térmica
Guemes - refinanciard deuda colocando ONs en
pesos y dollar-linked.

Asi, EDEN se suma a la lista de empresas vendi-

Volumenes Negociados

das por el grupo comandado por Mindlin en los
ultimos afios. El comprador fue el empresario ve-
nezolano Miguel Mendoza, de bajo perfil pero con
una extensa y sonora carrera en el sector ener-
gético. Fue ejecutivo de la fallida empresa Enron
y comandé luego el fondo de inversion Ashmore.
Actualmente maneja, a través de distintas firmas,
las distribuidoras EDEN, EDES y EDESA. Ademas tie-
ne negocios en el rubro petrolero y participacio-
nes minoritarias en EDELAP y el sector de genera-
cion.

Las mayores bajas de la semana estuvieron en
Petrobras Argentina (-9,4%), Telecom (-7,2%), Co-
mercial del Plata (-5,2%), YPF (-4,3%) y Siderar (-
3,4%).

Telecom experimenté jornadas complicadas ya
que, ademas del escenario negativo generalizado,
publicé un balance con magros resultados que
evidencia un deterioro en los margenes de la em-
presa.

La petrolera estatal, en tanto, suma proble-
mas ya que enfrenta una posible sancién en un
tribunal estadounidense. El motivo es una causa
por contaminacion ambiental en el estado de New
Jersey que data de varias décadas atras. La firma
involucrada - Maxus - fue adquirida por YPF en
1995, haciéndose cargo de sus pasivos contingen-
tes en esa operacion.

Entre los titulos publicos, los resultados fue-
ron dispares. Los inversores se volcaron a los titu-
los regidos por legislacién local. De cualquier ma-
nera, la recuperacion del viernes permitié que se
revirtieran las fuertes bajas en los Global 2017 y
Discount con Ley New York. Lo mas destacado, la
suba del bono Par en pesos, que trepd un 7% de-
notando algo de interés en el tramo largo de la
curva. De esta forma, los inversores esperaran el
29-M a pura expectativa.

Instrumentos/dias 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 01/03/13| Total semanal  Var.semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 76.128 572.765 2.023.795 421.279,00 189.720 3.283.687 333,64%
Valor Efvo. ($) 199.723,70 610.589,77 2.499.285,50 876.241,80 421.864,52 4.607.705,29 167,65%
Valor Efvo. (u$s) 91.850,00 91.850,00

Ob. Negociables

Valor Nom. 114.600,00 65.000,00 459.270,00 638.870,00 15871,75%
Valor Efvo. ($) 124.973,57 66.474,95 469.317,43 660.765,95 15633,87%
Cauciones

Valor Nom. 139 135 54 294 229 851 -13,43%
Valor Efvo. ($) 7.975.123,70 8.606.583,15 2.123.113,22 21.479.817,30 11.281.854,68 51.466.492,05 -3,17%
Totales

Valor Nominal 190.867,00 637.900,00 2.023.849,00 880.843,00 189.949,00 3.923.408,00 -92,85%
Valor Efvo. ($) 8.299.820,97 9.283.647,87 4.622.398,72 22.825.376,53 11.703.719,20 56.734.963,29
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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
Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 22350 2214
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