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SE EXPANDE EL CUPO DE
EXPORTACION DE TRIGO EN
500.000 TONELADAS

Sobre la ultima semana de febrero los
precios internacionales del trigo interrum-
pieron la recuperacion que venian mostran-
do, aunque igualmente cerraron el mes con
saldo poSitiVo. ......ccvvieiiiiiiiinnnn. Pag.8
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EL MAIZ LLEGA TIMIDAMENTE A $
1.300 POR TONELADA

El mes de febrero finaliz6 con un leve
repunte en la actividad y los precios del
mercado local de maiz, favorecido por las
subas externas. La participacién de una
amplia diversidad de compradores en la

busqueda del cereal................... Pag.9
Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 19/02/2014 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccién 55,00 47,70 48,30
Compras totales 5,16 10,64 7,75
9% 22% 16%
Con precios por fijar 2,75 5,48 417
5% 11% 9%
Con precios en firme 2,40 5,16 3,57
4% 11% %
Falta vender (*) 488 39,0 39,6
Falta poner precio (*) 51,6 434 43,7

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

LA SOJA CIERRA FEBRERO CON UNA
SUBA DEL 7%

La tendencia alcista se ha mantenido
durante la semana en el mercado externo
de referencia para el poroto de soja, apo-
yado en algunos temores por las condicio-
nes climaticas imperantes en Sudamérica y
la escasa disponibilidad ............. Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 15 de febrero del afio 2014 mostraba las siguientes
cuentas...

Las reservas internacionales, conforme la informacion
contable presentada en el Balance del Banco Central,
ascienden entonces a un 42,8% de los pasivos moneta-
rios, en tanto que las reservas internacionales netas cu-
bren un 26,1% de 10S MISMOS. ....uviiiiiiiiiieeennnnn, Pag. 2

EN ULTIMOS DOS ANOS, CAYERON
PRODUCCION Y EXPORTACION DE ACEITES Y
GRASAS

Como hemos destacado en diversas notas de este in-
formativo semanal, toda informacion referida a la evolu-
cion del mercado mundial de aceites, y en particular de
aceites vegetales, es clave y estratégica para la Republi-
ca Argentina. Nuestro pais es un importante productor
mundial de poroto de soja y semilla de girasol, ... Pag. 3

LAS EXPORTACIONES DE HARINA DE S0JA
CAYERON UN 12% ENTRE 2011 Y 2013

La harina y pellets derivado de la extraccion del acei-
te del grano de soja, conocida cominmente como “hari-
na de soja”, es el principal producto de exportacién de
la Republica Argentina. Para tener una idea de la impor-
tancia que tiene este producto en las cuentas externas
ArgENTINGS, . .ennii i Pag. 6

FEBRERO, ENTRE EL OPTIMISMO GLOBAL Y LA
SELECTIVIDAD LOCAL

Final para una nueva semana y con ella se va también
un febrero que lejos estuvo de ser un mes de vacaciones
para el mercado. Tras un convulsionado inicio de afio en
el mercado doméstico, el segundo mes se presenté con
una relativa calma en el mercado cambiario, ..... Pag. 28
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de febrero del afio 2014 mostraba
las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 215.609 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 7,7803 = u$s 1,
representa un total de u$s 27.712 millones. Algu-
nos especialistas reformulan la estimacion de re-
servas internacionales deduciendo las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los de-
poésitos en dolares) por $ 70.271 millones, y $ 13.793
millones de otros pasivos, obteniendo un total de
reservas internacionales netas de u$s 16.907 millo-
nes.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 352.477 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 150.773 millones, en total $ 503.250 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 64.683 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 42,8% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 26,1% de los mis-

CONTENIDO

mos.

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

Titulos publicos por $ 357.286 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 182.650 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-20.443 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.359 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 902 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 9.062
millones,

Es igual (=) a $ 503.170 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos arroja u$s 64.672
millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 14 de febrero lleg6 a $
352.477 millones, con un incremento interanual de
18,3%.

Circulacion monetaria llegd a $ 273.534 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 17,5%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 245.545
millones, con un incremento interanual de 18,5%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 487.416
millones, con un incremento interanual de 25,7%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 473.090
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millones, con un incremento interanual de 33,6%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.778 millo-
nes, con una caida interanual de -2,6%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 3.668, con una caida interanual de -32,3%.

M1, llegé a $ 447.790 millones, con un incre-
mento interanual de 28,5%.

M2, llegé a $ 575.748 millones, con un incre-
mento interanual de 26,1%.

M3, llegé a $ 930.710 millones, con un incre-
mento interanual de 24,4%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.000.831 millones, con un incremento
interanual de 26,1%.

EN ULTIMOS DOS ANOS, CAYERON
PRODUCCION Y EXPORTACION DE
ACEITES Y GRASAS

Julio Calzada

Como hemos destacado en diversas notas de

este informativo semanal, toda informacion referi-
da a la evolucién del mercado mundial de aceites,
y en particular de aceites vegetales, es clave y
estratégica para la Republica Argentina. Nuestro
pais es un importante productor mundial de poro-
to de soja y semilla de girasol, contando con uno
de los complejos industriales oleaginosos mas mo-
dernos y avanzados del planeta. Las cadenas de
valor de la soja y el girasol con sus respectivas
producciones (semilla, poroto, harina y aceite) son
claves y estratégicas para la Balanza Comercial Ar-
gentina y fuentes generadoras de divisas por ex-
celencia, ya que los embarques de oleaginosas y
sus derivados representan alrededor de un cuarto
del valor total de nuestras ventas al exterior.

Por otra parte, Argentina es el primer exportador
mundial de aceite de soja y el tercer exportador
mundial de aceite de girasol. Cuenta con el segun-
do complejo industrial mas importante a nivel mun-
dial, en lo referido a capacidad tedrica de crushing
medida en toneladas por dia. A nivel de concen-
tracion geografica, el complejo industrial oleagi-
noso del Gran Rosario es el mas importante del
mundo por contar con gran cantidad de fabricas
de gran tamafio, localizadas en un &area geogréafica
reducida.

De alli que resulta importante analizar la evolu-
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CuadroN° 1

Argentina: Balance de Aceites y grasas 2011 - 2013 (en miles de toneladas)

C t 2013 2012 2011
oncepto (Ene/Dic) (Ene/Dic) (Ene/Dic)

Stock Inicial 465 617 511

Produccion 7.956 8.332 9.010
Aceite de Soja 6.433 6.349 7.114
Aceite de algodon 15 17 23
Aceite de mani 57 58 38
Aceite de girasol 1.075 1.542 1.490
Aceite de colza 8 10 9
Aceite de maiz 39 41 39
Aceite de oliva 21 29 22
Manteca- Grasa 74 75 75
Grasa de cerdo (lard) 54 45 41
Aceite de pescado 5 5 5
Aceite de lino 1 1
Sebos y grasas 175 160 153

Importaciones 18 18 13

Exportaciones 5.013 5.053 5.532
Aceite de Soja 4.361 4.031 4.378
Aceite de mani 41 57 37
Aceite de girasol 527 885 1.004
Aceite de maiz 13 15 29
Aceite de oliva 22 16 22

Consumo Domeéstico 3.047 3.448 3.385
Aceite de Soja 2.133 2.567 2.597
Aceite de girasol 582 573 510
Aceite de maiz 23 21 14
Manteca- Grasa 59 57 52
Tocino (lard) 54 44 40
Sebos y grasas 163 155 146

Stocks Finales 379 465 617
Aceite de Soja 206 267 515
Aceite de girasol 134 169 86

Fuente : OIL World Statistics Update. Febrero 14. Afio 2014

cion del Balance de Aceites y Grasas de la Republi-
ca Argentina, en base a la informacion proporcio-
nada por Oil World Statistics Update. De la evalua-
cion del periodo 2011-2013 se puede observar una
caida tanto en la produccion nacional de aceites
y grasas como en las exportaciones de estos bie-
nes en los Ultimos dos afios. Esto consta claramen-
te en el cuadro N°1 que se adjunta.

En dicho cuadro, se ha computado el stock
inicial, produccion, importaciones, exportaciones,

consumo doméstico y stock final de los siguientes
aceites y grasas que produce Argentina: aceite de
soja, de algoddn, de mani, de girasol, de colza, de
maiz, de oliva, de lino, manteca-grasa, grasa de
cerdo, aceite de pescado, sebos y otras grasas. Si
se computa la totalidad de estos bienes, la pro-
duccion argentina en el afio 2011 fue de 9.010.000
toneladas. En el afio 2012, dicha produccion regis-
tré una caida alcanzando un total de 8.332.000
toneladas. En el 2013, vuelve a reducirse, ascen-
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diendo a 7.956.000 toneladas. Esto implica que el
retroceso en la produccion nacional de aceites y
grasas desde el 2011 al 2013 habria sido del 11,6%,
con una caida en valores absolutos de aproxima-
damente 1.000.000 de toneladas.

Como se observa en el cuadro citado, los dos
bienes méas importantes para Argentina en cuanto
al volumen de produccién medido en toneladas
son el aceite de soja y el de girasol. En el afio
2013, la produccién nacional de aceite de soja
habria alcanzado las 6.433.000 toneladas, lo que
representa un 80,8% del total de aceites y grasas
gue genera nuestro pais. El aceite de girasol ocu-
pa el segundo lugar, con una produccién de
1.075.000 toneladas en el 2013. Esto implica una
participacion relativa del 13,5% respecto del total.
Como puede inferirse, ambos aceites -soja y gira-
sol- representan en forma conjunta el 94% del to-
tal de la produccién de aceites y grasas de nues-
tro pais. Existen otras producciones de menor
cuantia, pero no por ello de menor importancia
para la economia argentina. Tal es el caso de la
produccion de sebos y otras grasas, manteca, gra-
sa de cerdo, aceite de maiz y mani.

Tanto el aceite de soja como el aceite de gira-
sol registran caidas en sus producciones en los
ultimos dos afios. En el primer producto, la pro-

duccion argentina en el afio 2011 fue de 7.114.000
toneladas. En el 2013 se redujo a 6.433.000 tonela-
das. Esto indica que la caida fue del 9,5% en la
medicidon interanual. En aceite de girasol, la pro-
duccion del afio 2011 era de 1.490.000 toneladas,
reduciéndose dos afios después (en el 2013) a
1.075.000 toneladas.

En materia de exportaciones de aceites y gra-
sas, también nuestro pais evidencia una caida en
los volimenes comercializados en los Gltimos dos
afios. Como puede observase en el cuadro citado,
si se adicionan las ventas externas de todos los
productos (aceite de soja, aceite de algodon, acei-
te de mani, de girasol, de colza, de maiz, de oliva,
de lino, manteca-grasa, grasa de cerdo, aceite de
pescado, sebos y otras grasas) en el afio 2011 se
exportaron cerca de 5.532.000 toneladas. En el
afio 2012, las ventas al exterior cayeron a 5.053.000
toneladas, para posteriormente en el 2013 volver a
registrar una leve baja arribando a 5.013.000 tone-
ladas. La caida en las exportaciones nacionales de
aceites y grasas desde el 2011 al 2013 habria sido
del 9,4%, unas 500.000 toneladas menos vendidas
en el 2013 respecto de lo comercializado en el
afio 2011.

Si se observa la evolucion de las exportaciones
por tipo de producto, podremos verificar que la

2013 con casi 5 meses ociosos en la industria aceitera
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caida en las exportaciones nacionales de grasas y
aceites es explicada principalmente por el retro-
ceso en las ventas externas de aceite de girasol,
ya que los volumenes comercializados de aceite
de soja permanecen relativamente estables. En
efecto, en el afio 2011 las ventas a otros paises de
aceite de soja argentino fueron de 4.378.000 to-
neladas. En el 2013, se registré una cifra relativa-
mente similar: 4.361.000 toneladas.

Pero en el volumen comercializado al exterior
de aceite de girasol la caida es sumamente impor-
tante. Hace dos afios atréas, en el 2011, se vendian
1.004.000 toneladas a otros paises. El afio pasado
(2013) se comercializaron 527.000 toneladas, lo que
representa una fuerte caida del 47,5% en el volu-
men exportado en apenas de 2 afios.

Las causas que habrian generado esta caida en
la produccién y exportaciones de aceites y grasas
hay que analizarlas -precisamente- por el lado del
aceite de soja y girasol, los bienes mas significati-
vos. Por el lado del girasol los factores que justifi-
can estas bajas serian los siguientes:

a) A nivel productivo, muchos productores han
dejado de sembrar girasol para priorizar otros cul-
tivos que tienen menores costos directos y mayo-
res margenes brutos por hectérea.

b) Aunque histéricamente més del 50% de la
produccion de girasol se encuentra localizada en
la Provincia de Buenos Aires, el girasol pas6 a ser
un cultivo sembrado en zonas marginales del pais
(provincia de Chaco, norte de Santa Fe, Santiago
del Estero, este de La Pampa y sudoeste de Bue-
nos Aires). Estas zonas estan alejadas de los nodos
portuarios del Gran Rosario, Bahia Blanca y
Quequén, donde se encuentran las principales
fabricas y puertos de despacho de las exportacio-
nes nacionales de granos, aceites y subproductos.
El cultivo se desalienta por la elevada incidencia
del flete camionero y ferroviario, el cual impacta
negativamente sobre la rentabilidad del produc-
tor.

c) En el girasol hay un fenémeno de
"marginalizacion" a nivel geografico, que hemos
descripto en otras notas de este informativo. Este
cultivo se desplaz6 hacia zonas con mayor riesgo
agroecoldgico y tierras de menor calidad y apti-
tud. Esto ha hecho que los rendimientos, pese a
los importantes cambios tecnoldgicos incorpora-
dos, no hayan experimentado subas significativas.

d) La rentabilidad del productor esti afectada
por los altos derechos de exportacion que tiene
el girasol: 32% para la semilla y 30% para el aceite
de girasol, harina, pellets y tortas.

e) Al ser menor la menor rentabilidad, los pro-

ductores podrian estar disminuyendo la inversién
en tecnologia, afectando los rindes.

En el caso del Aceite de Soja, las causas que
habrian generado esta caida en la produccién del
afio 2013 y 2012 respecto del 2011 fueron las si-
guientes:

a) En el afio 2012, hubo una importante caida
en la produccién de soja argentina que afecté los
niveles de crushing del complejo oleaginoso, lo
cual puede verse claramente en el gréfico de la
pagina anterior que muestra los dias ociosos del
sector procesador de oleaginosas. Es necesario
recordar que en la campafia 2010/2011 la produc-
cién nacional de poroto de soja habia alcanzado
los 48,9 millones de toneladas. Luego, en el ciclo
2011/2012, cuya mercaderia fue a molienda en gran
parte durante el afio 2012, la produccion nacional
de poroto de soja registr6 una fuerte baja ascen-
diendo a 40,1 millones de toneladas. Este factor
explica la caida en la produccién y exportaciones
argentinas de aceite de soja durante el afio 2012.

b) En el afio 2013, a pesar de recuperarse la
produccion nacional de poroto de soja (Ciclo 2012/
2013: 49,3 millones de toneladas), se molieron cer-
ca de 34 millones de toneladas; cifra insuficiente
para la capacidad de produccion de la industria
oleaginosa argentina. Es necesario recordar que
en el 2012, la molienda total de poroto de soja
habia sido de 33,3 millones de toneladas, con una
produccion mucho menor. Se verifica en el 2013
un menor ritmo de comercializacion del poroto
entre enero y diciembre de dicho afio, con una
mayor constitucion de stocks de poroto por parte
de la cadena al 31 de diciembre del 2013. Se espe-
ra que este stock sea molido e industrializado du-
rante el afio 2014, esperandose un aumento en la
produccién y exportaciones de aceite de soja en
dicho periodo.

LAS EXPORTACIONES DE HARINA
DE SOJA CAYERON UN 12%
ENTRE 2011 Y 2013

Julio Calzada

La harina y pellets derivado de la extraccion
del aceite del grano de soja, conocida comun-
mente como “harina de soja”, es el principal pro-
ducto de exportacion de la Republica Argentina.
Para tener una idea de la importancia que tiene
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este producto en las cuentas externas argenti-
nas, simplemente hay que considerar el siguiente
dato: en el afio 2013 las exportaciones nacionales
alcanzaron -por todo concepto- los 83.026 millo-
nes de délares estadounidenses, en tanto que las
ventas de harina de soja al exterior representaron
aproximadamente 11.848 millones de dodlares, un
14,2% del total.

Pero este producto viene exhibiendo una cai-
da en los volumenes fisicos exportados en los ulti-
mos dos afios, la cual ha sido compensada por los
mayores precios internacionales que registro la
harina de soja en el periodo, afortunadamente para
nuestro pais, que depende crecientemente de las
divisas que genera el complejo oleaginoso nacio-
nal.

En efecto, en el afio 2011, la Republica Argen-
tina vendié al mundo aproximadamente 28.239.000
toneladas de harina de soja, lo cual representd
para nuestra nacion un total de U$S 9.907 millo-
nes. En el afio 2012, las exportaciones en tonela-
das se redujeron fuertemente a 25.036.000.-, pero
la facturacion logré subir a 10.549 millones de doé-
lares. Finalmente en el afio 2013, se exporté me-
nos mercaderia en términos fisicos que en los dos
afios anteriores (24.801.000 toneladas), pero los
ingresos en délares estadounidenses volvieron a
ser superiores al 2011 y 2012: aproximadamente,
11.848 millones de ddlares. La caida de las expor-
taciones de harina de soja en volumenes fisicos
entre el 2011 y 2013 fue del 12% (ver cuadro N°1).

Pero en el cuadro N°2 puede observarse el
aumento en los
precios interna-
cionales que re-

Cuadro N° 1

388 U$S/la tonelada, con un promedio simple anual
de 370 U$S la tonelada.

A partir del segundo trimestre del afio 2012, los
valores unitarios trimestrales empezaron a subir
alcanzando a 537 U$S / tonelada en el cuarto tri-
mestre de dicho afio. Finalmente, en el afo 2013,
los valores unitarios trimestrales oscilaron entre
516 US$S el primer trimestre, para bajar luego a 460
U$S/tn y finalizar en el cuarto trimestre de 2013
en 500 U$S/tn.

Por suerte para Argentina, la recuperacion de
los precios internacionales de la harina de soja
permitié que no cayera la facturacion total al ex-
terior, medida en ddlares estadounidenses.

Del cuadro N° 1 surge un dato llamativo: la Union
Europea y sus 28 paises, principal destino de las
exportaciones argentinas de harina de soja, regis-
tré una caida en los volumenes demandados en los
ultimos dos afios del 32%, cifra elevadisima. En el
afio 2011 nuestro pais vendi6 a este bloque aproxi-
madamente 13.038.000 toneladas. En el ultimo afio,
2013, las exportaciones a la UE-28 se redujeron a
8.866.999 toneladas.

De acuerdo a lo relevado por distintas fuentes,
no habrian existido restricciones comerciales de
la Union Europea que justifiquen esta caida en las
ventas argentinas de harina a nivel fisico. En prin-
cipio, en el afio 2012 habria incidido la menor co-
secha argentina de poroto de soja (40,1 millones
de toneladas) que generd una reducida molienda
de poroto en el orden de 33,3 millones de tonela-
das.

Argentina.: Exportaciones de harina de soja por pais de destino 2011-2013

gistro la harina - - - .
de soja en el pe- [pestino Ene..-D|c. 2013 Ene..-D|c. 2012 Ene..-ch. 2011 | Variacién 2013
riodo, especial- (miles de Tn) (miles de Tn) (miles de Tn) vs 2011 (%)
mente a partir [Total 24.801 25.036 28.239 -12%
del segundo tri- | Unién Europea (EU-28) 8.866 9.848 13.038 -32%
mestre del afio | Indonesia 2.450 2.927 2.258 9%
2012. Esto gene- | AT 261 1109 “eor 2%
. Tailandia . . o
ré la mayor fac- | - o 1.220 856 1.149 6%
turacion en 10s | ., 1.045 1.014 961 9%
afios 2012y 2013, | |ran 909 936 996 9%
respecto del afio | Filipinas 812 596 1.016 -20%
2011. Sudafrica 567 747 960 -41%
En el afio | Turquia 554 239 265 109%
2011, los valores | Arabia Saudita 534 242 413 29%
P ; Australia 522 574 638 -18%
unitarios trimes- | o . 489 407 574 -15%
trales de_la har!- Chile 482 854 402 20%
na de soja 0sCi- | colombia 427 695 711 -40%
laron entre 344 | otros destinos 2.671 2.652 2.890 -8%

U$S/tonelada y Fuente: 0iL World Statistics Update. Febrero 14. Afio 2014
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Cuadro N° 2

Argentina. Valores unitarios trimestrales promedios de la harina y pellets de soja a nivel

internacional. Periodo 2011-2013

i . Segundo . Cuarto Promedio simple
o Primer trimestre i Tercer trimestre .
Ano trimestre trimestre anual
Délares estadounidenses por tonelada
2011 388 377 370 344 370
2012 341 411 488 537 444
2013 516 460 480 500 489

Fuente: INDEC Argentina. Diversos informes

En el afio 2013, a pesar de recuperarse la pro-
duccion nacional de poroto de soja (Ciclo 2012/
2013: 49,3 millones de toneladas), se molieron cer-
ca de 34 millones de toneladas; cifra algo reduci-
da. Esto se debié al menor ritmo de comercializa-
cion del poroto y a una mayor formacién de stocks
no industriales, tal como se comentara en otra
nota de este informativo.

Si habria existido, en el 2013, algun
redireccionamiento de harina de soja estadouni-
dense, brasilefia e India a los mercados europeos;
con Argentina aumentando sus embarques a algu-
nos paises del sudeste asiadtico como Indonesia,
Vietnam, Tailandia y Malasia. Esto puede observar-
se en el cuadro N°1 del presente informe y resul-
taria bastante logico teniendo en cuenta que las
principales firmas exportadoras son grandes em-
presas transnacionales que operan en los mas im-
portantes paises productores (Estados Unidos, Ar-
gentina o Brasil) y tienen estrategias de comercia-
lizacion definidas a nivel internacional.

SE EXPANDE EL CUPO DE
EXPORTACION DE TRIGO EN
500.000 TONELADAS

Guillermo Rossi

Sobre la ultima semana de febrero los precios
internacionales del trigo interrumpieron la recu-
peracion que venian mostrando, aunque igualmente
cerraron el mes con saldo positivo. Los contratos
del cereal blando en Chicago superaron nueva-
mente los u$s 6 por bushel -unos u$s 220/ton- sos-
tenidos por la accion compradora de los fondos y
cierto temor por las condiciones climéticas adver-

sas que impactan sobre los cultivos alojados en el
sur de Estados Unidos. En términos generales, esta
recuperacion de los valores acompafié a la obser-
vada en otras commodities.

Las primeras evidencias de cara a la campafa
2014/15 advierten que los rindes promedio volve-
rian a niveles "normales" en Canada, Australia y al-
gunas zonas de Europa y el Mar Negro, luego de
los excelentes resultados obtenidos el dltimo afio.
A esta situacion se agrega que las condiciones
climaticas del otofio dificultaron las labores de siem-
bra en Rusia y Ucrania, impidiendo que se comple-
te el &rea original de intencién, mientras que la
rigurosidad del invierno norteamericano ha expan-
dido el potencial de dafio sobre los cultivos aloja-
dos en las planicies. El impacto de esto ultimo se
concentra mayormente en Estados Unidos, ya que
la produccién canadiense se orienta casi en su
totalidad hacia variedades de ciclo corto implan-
tadas en primavera.

La caida del precio de los ultimos dias de la
semana tuvo que ver con el debilitamiento de la
demanda. Las ventas externas netas del mayor
exportador mundial se encontraron un 20% por
debajo de los registros de finales de enero y prin-
cipios de febrero, mientras que en la ultima licita-
cién de compra del GASC de Egipto aparecié nue-
vamente trigo de Rusia y Rumania, origenes extre-
madamente infrecuentes en pleno segundo semes-
tre de la campafia. Esta noticia tuvo connotacion
bajista para los mercados europeos y de Estados
Unidos, ante la dificultad que siguen mostrando
los exportadores tradicionales para ingresar co-
mercialmente en el norte de Africa.

En las proximas semanas los cultivos de invier-
no finalizaran su periodo de reposo y se contara
con mayores evidencias para proyectar volumenes
de produccion. De acuerdo al Consejo Internacio-
nal de Cereales (CIC), la cosecha de trigo en 2014/
15 podria alcanzar las 696 millones de toneladas,
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cifra por debajo de las 708 millones obtenidas en
2013/14. De este modo, los inventarios globales
volveran a ubicarse en un nivel relativamente co-
modo respecto de los patrones de consumo. Por
tratarse el trigo de un cereal de consumo relativa-
mente predecible y crecimiento en base a la po-
blacion, lucen poco probables los escenarios de
alta volatilidad de precios de 2008, 2010 y 2012 si
es que se cumplen las previsiones climaticas. Sin
embargo, es preciso monitorear también la situa-
cién de oferta y demanda de productos parcial-
mente sustitutos, como el maiz.

Las proyecciones en Sudamérica apuntan a un
crecimiento del area sembrada en Brasil y un
repunte poco significativo en Argentina, aunque
sujeto a lo que suceda en las préximas semanas en
materia de politica comercial y estimulo a la siem-
bra. Si bien restan varios meses para el inicio de
los trabajos de implantacidn, las decisiones de los
productores se tomaran poco tiempo después de
finalizada la cosecha gruesa.

En Brasil se espera un crecimiento del area
cercano al 13% hasta 2,468 millones de hectéareas,
segun los resultados de un relevamiento prelimi-
nar de la consultora Safras & Mercado publicado
esta semana. La suba estaria motorizada fundamen-
talmente por los atractivos precios que ha mante-
nido el cereal en el ultimo afio, como consecuen-
cia de la necesidad de la industria molinera de
abastecerse desde Estados Unidos y Canada, a raiz
de la caida del saldo exportable en Argentina y
Paraguay. Bajo condiciones normales de lluvias y
temperatura, la nueva camparfia brasilefia estaria
en condiciones de alcanzar un volumen de pro-
duccion de 7,3 millones de toneladas, generando
la necesidad de importar otras cuatro millones
desde distintos origenes.

En tanto, en nuestro pais se plantean enormes
interrogantes. Pese a que los precios de mercado
en torno a u$s 195/ton podrian generar algun atrac-
tivo para sembrar, predomina la incertidumbre y el
desgano entre los productores. Posiblemente, la
falta de alternativas ha sido un factor de sostén
de la superficie en el ciclo 2013/14, en el que se
logré una mayor produccion que en el afio prece-
dente pero con menor ritmo de comercializacién
en los primeros tramos de la campafia.

Hasta el momento s6lo unas 3,5 millones de
toneladas de trigo han ingresado en el circuito
comercial, mientras que un holgado volumen per-
manece en etapa primaria. Dado que la industria
molinera esta siguiendo un patrén de consumo
cercano al habitual, con un stock prudente -aun-
gue ligeramente en baja- para las proximas sema-

nas, la explicacion del rezago comercial obedece
en gran parte a la débil participacion de la expor-
tacion frente a la puesta en marcha de un sistema
de cupos que permite un avance s6lo muy gradual
de los embarques.

En la ultima semana se anunci6 la apertura del
segundo tramo de permisos de exportacién, nue-
vamente por 500.000 toneladas, que se suman al
volumen anticipado en el mes de enero. Del mismo
modo, se permitira la venta al exterior de un cupo
adicional de 50.000 toneladas de harina, para las
gue se deberan solicitar Roe Verde. En principio,
la medida no tiene impacto en el mercado, ya que
los exportadores no deben salir al mercado en la
busqueda del cereal, sino que tienen adquirido el
volumen que estaran autorizados a colocar en el
exterior.

La consecuencia de esta coyuntura es una caida
de los precios de mercado por debajo de la capa-
cidad teorica de pago de los exportadores. De
acuerdo al Ministerio de Agricultura, esta refe-
rencia promedia alrededor de $ 1.870 por tonela-
da, mientras que los precios Camara en la zona de
Rosario se encuentran mas de $ 100 por debajo.
Naturalmente, los molinos pagan valores mas ele-
vados para adquirir lotes con requerimientos pun-
tuales de calidad.

En funcion del escenario descripto, la proba-
bilidad de que la campafa finalice con un nivel
importante de inventarios remanentes se convier-
te en una amenaza para el nivel de precios, por la
tradicional relacion negativa entre estos y el co-
ciente stocks/consumo. Si las exportaciones tota-
lizan 1,5 millones de toneladas, hacia finales de
noviembre quedarian en nuestro pais cerca de 2
millones de toneladas para negociar durante el
préximo afio. Naturalmente, buena parte de la di-
reccion futura del mercado estara dada por las
perspectivas de la cosecha nueva, por ahora nada
auspiciosas.

EL MAIZ LLEGA TIMIDAMENTE A $
1.300 POR TONELADA

Guillermo Rossi

El mes de febrero finalizé con un leve repunte
en la actividad y los precios del mercado local de
maiz, favorecido por las subas externas. La partici-
pacion de una amplia diversidad de compradores
en la busqueda del cereal brind6 sostén adicional,
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Precipitaciones acumuladas en zona nticleo agricola
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generando algo de atractivo para realizar nego-
cios entre quienes buscan comenzar a acordar la
entrega de sus lotes de la cosecha nueva. El pre-
cio sigue a grandes rasgos ubicandose unos u$s
20/ton por debajo de la posicion cercana del mer-
cado de Chicago.

Los valores internacionales encontraron un piso
en los primeros dias de enero y desde entonces
acumularon ganancias por casi un 10%, ante la fir-
meza de la demanda y la accion compradora de los
fondos especulativos. Sin embargo, los cuantiosos
inventarios que todavia poseen los productores
norteamericanos limitan el potencial de suba, al
igual que la proyeccion de un cierre de campafa
con holgado remanente para el afio préoximo. Pese
a la reduccion en la superficie maicera que se
advierte para la campafa 2014/15, la sola obten-
cion de rindes de tendencia permitiria mantener -
o0 incluso superar- el volumen de produccion al-
canzado este afio.

Naturalmente, la evolucion futura del mercado
dependera en gran parte de lo que ocurra en
materia econémica. El precio del petréleo ha des-
inflado la tendencia alcista que lo llevé a ganar
casi u$s 12 por barril en un mes, mientras que las
tasas de interés en Estados Unidos podrian reto-
mar su camino alcista si la Reserva Federal dispone

un nuevo recorte de u$s 10.000 millones en su
programa de compras mensuales de bonos cuando
lleve a cabo su proxima reunion de politica mone-
taria del 18 y 19 de marzo.

A nivel local, la recuperacion llega justo cuan-
do la plaza atraviesa un ajustado empalme, con
muy poca mercaderia disponible y cierto retraso
en el ritmo de recoleccién. Las condiciones
climaticas de las ultimas semanas y la elevada pro-
porcion que alcanzaron las variedades tardias y de
segunda provocaran un ingreso demorado de la
cosecha a los canales comerciales, extendiendo
hasta el mes de junio el transito entre ambas cam-
pafias. De hecho, es probable que menos de la
mitad del volumen total producido corresponda a
maices de primera, siendo su elevado costo de
implantacion y el clima seco del invierno y la pri-
mavera los principales obstaculos que limitaron su
participacion esta campana.

Si bien los lotes sembrados en forma temprana
en el norte de Buenos Aires sufrieron de lleno el
impacto del calor y la falta de lluvias de diciembre
y principios de enero, la buena condicién que
mantienen los cultivos de segunda -con potencial
de rendir entre 80 y 90 gg/ha en zona nucleo-
permite equilibrar el resultado global de la campa-
fla. De acuerdo al informe semanal de GEA - Guia
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Estratégica para el Agro, la principal amenaza es el
impacto de la baja radiacion durante el periodo
critico, generado a raiz de la sucesion de dias nu-
blados en el mes de febrero.

En este contexto, los consumos de la region se
mostraron dispuestos a pagar $ 1.250 por tonela-
da, mientras que los valores convalidados por la
exportacion alcanzaron maximos de entre $ 1.260
y 1.300 por tonelada, dependiendo de las condi-
ciones de entrega pautadas. La disposicién a pa-
gar se mantiene en u$s 160 por tonelada con des-
carga desde marzo hasta mayo, cayendo a u$s 155/
ton para los meses de junio y julio. Un patrén de
precios similar se observa en las pantallas del mer-
cado a término, con cifras "en escalera".

La llegada de buques a las terminales portua-
rias podria condicionar la operatoria de los proxi-
mos dias, si es que los plazos de entrega no son
compatibles con la necesidad de los exportadores.
Para ello es importante monitorear el ingreso de
camiones a las playas de los puertos, que se man-
tiene por debajo de 300 unidades diarias. En caso
de que sean necesarias operaciones de cobertura
por anulacion, los precios contarian con un consi-
derable margen de mejora. Sin embargo, la carga
programada hasta la tercera semana de marzo no
supera las 130.000 toneladas. En el mismo periodo
del afio pasado se embarcaron casi 1,5 millones de
toneladas en ese lapso.

Cabe destacar que los u$s 160/ton negociados
en el recinto de esta Bolsa por la entrega entre
abril y mayo corresponden al maximo nivel que
marca la capacidad tedrica de pago de la exporta-
cion, pero no resultan atractivos para quienes to-
davia no acordaron la entrega de sus lotes. Clara-
mente, el cereal ha perdido rentabilidad en el ul-
timo afio: los valores expresados en pesos mues-
tran un avance interanual inferior al 20%, frente al
50% de suba en la soja. Esta situacion obedece
fundamentalmente a la sobreoferta mundial de gra-
nos forrajeros generada a partir de la cosecha
récord de Estados Unidos.

Una posibilidad que se presenta para los pro-
ductores es comprar opciones call de maiz con
vencimiento en mayo, que arrojarian resultados
positivos en un escenario alcista. Este posiciona-
miento, sumado a la entrega a precio firme de la
mercaderia a los valores actuales de mercado,
permitiria poner un piso a la produccion en u$s
160 por tonelada, conservando el potencial de
beneficiarse con eventuales subas en los préximos
meses. Al vencimiento, podria diferirse la posicion
hacia otra mas alejada. En la practica, esta estra-
tegia constituye un "put sintético". El obstaculo

para su implementacién es la necesidad de encon-
trar una contraparte al momento de romper la
posicion, puesto que se trata de contratos con
delivery que no pueden cancelarse por diferen-
cias de efectivo.

LA SOJA CIERRA FEBRERO CON
UNA SUBA DEL 7%

Emilce Terré

La tendencia alcista se ha mantenido durante
la semana en el mercado externo de referencia
para el poroto de soja, apoyado en algunos temo-
res por las condiciones climaticas imperantes en
Sudameérica y la escasa disponibilidad de mercade-
ria en EEUU, frente a una demanda externa que
continva solida.

Esta suba externa se ha replicado en el merca-
do local, donde el precio Pizarra para el segmento
disponible determinado por la Camara Arbitral de
Rosario cerr0, para las operaciones realizadas este
viernes, a $ 2.815/ton. Ello es, un 4% por encima
de los $ 2.707/ton que se contaban una semana
atras. Con ello, el precio Pizarra de la oleaginosa
ha cerrado el mes de febrero con una suba del 7%,
al tiempo que la posicion mas cercana negociada
en el Mercado de Chicago escal6 en el mismo lap-
so un 10%, para cerrar el viernes a u$s 519,7/ton.

Por otro lado, la fuerte necesidad de merca-
deria por parte de las fabricas para reactivar el
nivel de actividad de sus plantas condujo a que las
mismas se vieran dispuestas a ofrecer importantes
bonificaciones para quienes estaban dispuestos a
entregar la mercaderia en el plazo méas inmediato.
Para la descarga a realizarse recién a partir de la
segunda quincena de marzo en adelante, atadas a
la entrada del grueso de la nueva cosecha, las ofer-
tas se encontraban casi 50 doélares mas abajo.

En concreto, para los lotes a entregarse antes
de la primera semana de marzo, las fabricas ofre-
cieron abiertamente en el Mercado Fisico de Gra-
nos hasta u$s 355/ton, aunque mejoraba hasta u$s
360 con descarga asegurada hasta el 07/03/2014, o
incluso a u$s 365/ton para lotes méas voluminosos.
Si la descarga se realizaba hasta el 15/03/2014, es-
tos valores bajaban a u$s 350/ton y para las entre-
gas "full marzo" a u$s 315/ton. Para las entregas
mas diferidas en el tiempo, la disponibilidad a pa-
gar caia ya a u$s 310/ton por la descarga abril/
mayo, y u$s 305/ton desde junio y hasta julio.
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Cios’\":fn”téf‘sr;gi”:t"c; gc'mrt'm% dae 199" Soja 2012/13: Indicadores comerciales M Tm
marcha pero sin alcanzar los abultados Al19/02/2014 2012113 Prom.5 2011/12
voliumenes de la semana anterior. De Produccion 48,30 44,70 40,50
acuerdo a los indicadores comerciales Compras totales 43,12 44,16 39,78
elaborados a partir de la informacion . . .
del Ministerio de Agricultura, al 19 de _ ) 89% 99% 98%
febrero fabricas y exportadores habian  Precios por fijar 43,12 21,72 39,78
adquirido el 90% de la soja 2012/13 (més 89% 49% 98%
de 43_ millones de toneladas) y el 9% de Precios en firme 4164 42,63 38,06
la soja 2013/14 (algo por encima de los

; 86% 95% 94%
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Gltimas, menos de la mitad de las com- Faita vender (*) . 42 12 01
pras se realizaron con precios en fir- Falta poner precio (¥) 57 33 16
me. BCRO sobre datos de MAGyP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

En particular, como ha sido mencio-
nado al comienzo del presente articulo, la suba ha
estado muy ligada a las condiciones climaticas sud-
americanas y la fortaleza que exhibe la demanda
de soja estadounidense. En relacion al primer pun-
to, las condiciones en Brasil han comenzado a re-
percutir en las expectativas luego a que a un pul-
so seco que complico la fase final de definicion de
rindes le siguiesen intensas lluvias esta semana,
retrasando las labores de cosecha y amenazando
los rindes en algunas zonas claves.

En Argentina, mientras tanto, febrero ha resul-
tado muy lluvioso tanto en cuanto a la intensidad
de las precipitaciones como en relacion a su al-
cance geografico, pero en muchos casos ello ha
favorecido enormemente las condiciones del cul-
tivo luego de un enero en extremo seco.

Si bien desde diversas fuentes se han comen-
zado a recortar las proyecciones de produccién
de soja 2013/14 en nuestro pais, y ciertamente se
trata de una campafa muy compleja, pese al efec-
tivo recorte en la superficie sembrada los rindes
en la zona nucleo se prevén auspiciosos, y por
encima incluso de su promedio histérico. Segun
estimaciones de GEA, en la region nucleo éstos
podrian alcanzar los 36 gg/ha para la soja de pri-
mera y entre 26 y 29 qg/ha para la soja de segun-
da. Si bien excesivas lluvias 0 una eventual propa-
gacion de enfermedades de los cultivos son las
dos luces de alerta a seguir, de verificarse el esce-
nario planteado las 53 millones de toneladas po-
drian ser s6lo un piso para la oleaginosa, que sigue
en carrera para la mayor produccion de la histo-
ria.

En relacion a la demanda de soja estadouni-
dense, ha sorprendido al mercado el buen ritmo
gue continlan mostrando las exportaciones nor-
teamericanas. Los embarques reportados por el
USDA a la fecha se encuentran muy por encima de

lo registrado tanto en la campafia anterior como
en el promedio de los Gltimos cinco afios, volvien-
do indispensable una ratificacién de la estimacion
de ventas al exterior en el proximo informe men-
sual del organismo, que se dara a conocer el 10 de
marzo.

Sin embargo, algunos factores contintan dan-
do un tinte bajista a las perspectivas de precios a
mediano plazo: la entrada de una cosecha sud-
americana que, si bien resultaria inferior a las muy
optimistas previsiones iniciales, aun sera la mayor
de la historia, y un fuerte incremento en el area a
sembrar con soja en EEUU, a costa incluso del maiz,
son los dos principales. Del lado opuesto del mer-
cado, el clima y las enfermedades podrian conti-
nuar imponiendo una potencial amenaza sobre el
cultivo, al tiempo que resulta incierto qué patrén
seguira el ritmo de venta de la cosecha en Argen-
tina. En este contexto es que el aire que han reci-
bido los precios en las ultimas jornadas da una
buena oportunidad a los que se encuentran ex-
puestos a una caida a buscar cobertura, habida
cuenta que apenas 2,5 millones de toneladas de la
campafa 2013/14 tiene precio en firme: ello, es,
menos de un 5% de la produccion estimada.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
PARA SOJADE 1°

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA SOJA DE 1° AL 27/02/2014
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 20 y el miércoles 26 de
febrero, se caracteriz6 por la presencia de lluvias y tormentas
de variada intensidad en toda la region, principalmente sobre
la provincia de Cérdoba, donde se observaron los acumulados
mas importantes, superiores a los 100 mm. El registro mas
elevado se midi6 en Bengolea, provincia de Cérdoba, con un
total del 160,8 mm. En el resto de la region, los acumulados
promedio se mantuvieron entre 50 y 80 mm sobre Santa Fe y
entre 20 y 40 mm sobre la provincia de Buenos Aires. En cuanto
a las marcas térmicas, la semana se caracterizé por tener
temperaturas maximas relativamente bajas que, en general,
variaron entre 31y 33°C, siendo similares a las marcas regis-
tradas la semana pasada. La temperatura mas alta se midié en
la provincia de Cérdoba, sobre la localidad de Noetinger, don-
de el registro alcanz6 un valor de 36,1°C. Las temperaturas
minimas, se presentaron similares a la semana anterior. Los
valores mas bajos del periodo de anélisis en la zona GEA
promediaron entre 11y 13°C. La marca mas baja fue de 10,3°C
y se midi6 en la localidad de Rufino, sobre la provincia de Santa
Fe. Con las importantes precipitaciones que se registraron
durante la semana de andlisis, se puede ver que las reservas
hidricas mantienen un panorama bastante heterogéneo, aunque
en general las reservas se presentan 6ptimas en la mayor parte
de laregion, todavia quedan algunos sectores con déficit hidrico,
especialmente el noroeste de Buenos Aires, donde se observan
reservas escasas a pesar de la mejoria respecto a las Gltimas
semanas. Esta configuracion demuestra que los rendimientos
del maiz variaran considerablemente lote a lote, pero se desta-
ca que pese a la distribucion desigual de las lluvias, en estas
Gltimas semanas, las condiciones fueron favorables para la ma-
yor parte del sector. Durante los proximos 15 dias, se necesita-
rian precipitaciones entre 60 y 100mm para lograr condiciones
6ptimas en algunos sectores de GEA, como el caso del noroeste
de Buenos Aires. En el resto de la region no se necesitan lluvias
significativas.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 27 de febrero y el
miércoles 5 de marzo comienza con la presencia de un centro
de alta presion sobre la zona central del pais que genera condi-
ciones de tiempo estable, con poca nubosidad, viento leve de
direcciones variables y temperaturas con importante amplitud
térmica. Luego de un febrero muy lluvioso en gran parte de la
region GEA, los ultimos dias del mesy el comienzo de marzo se
presentard con una mayor estabilidad, y sin precipitaciones
significativas a lo largo de la semana. Durante la semana se
prevé que las marcas térmicas presenten una tendencia ascen-
dente, siendo el jueves 27 de febrero la mafiana mas fria del
periodo. A medida que avance la semana, se espera que el
viento rote lentamente al sector norte, y eso favorecera prin-
cipalmente el ascenso de las marcas térmicas. En cuanto a la
nubosidad, se prevé una semana con escasa cobertura nubosa,
ya que la presencia del sistema de alta presion no permitira la
formacion de nubosidad significativa sobre la region central
del pais. Hay que destacar que a medida que transcurra la
semana, y principalmente con la rotacion del viento al sector
norte la humedad en las capas bajas se incrementara paulatina-
mente, llegando al final del periodo de pronéstico con condicio-
nes levemente inestables, por lo que se espera que en ese mo-
mento la nubosidad aumente de manera significativa.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA SOJA DE 1° AL 20/02/2014

RESERVA
ExCESNA

RESERVL
<EunDLNTE
RESERVL
CPTI
FESERVE
apEcusDa

FESERVA
FESULAR

RESERVL

| sEauia

www.bcr.com.ar/gea
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

Fecha Operacién 21/02/14 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.750,00 1.740,00 1.745,00 1.747,00 1.747,00 1.745,80

Maiz duro 1.260,00 1.280,00 1.290,00 1.276,67 907,50 40,7%

Girasol 1.728,40

Soja 2.707,00 2.730,00 2.740,00 2.758,00 2.758,00 2.738,60 1.748,75 56,6%

Sorgo 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.050,00 853,75 23,0%

Bahia Blanca

Trigo duro 1.810,00 1.810,00 1.810,00 1.810,00

Girasol 1.625,00

Cordoba

Trigo Duro 1.992,00 1.997,00 1.935,00 1.975,00 1.974,75

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
P i P jo afio  Dif ia afl

FechaOperacien | 210214 2400214 2500214 26214 27iogna | Lomedio  Promedioafio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.106,00

Maiz duro 1.270,00 1.290,00 1.280,00 890,00 43,8%

Girasol 2.310,00 2.310,00 2.310,00 2.310,00 2.310,00 2.310,00

Soja 1.723,33

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 24102/14 25/02/14 26102/14 27102/14 280214 | 07/02114 ZZ:;]&::;T
Harinas de trigo (s)

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

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

Disponible (Exp) 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0
Aceites (5)

Girasol crudo 5.050,0 5.050,0 5.050,0 5.050,0 5.050,0 5.050,0

Girasol refinado 6.600,0 6.600,0 6.600,0 6.600,0 6.600,0 6.600,0

Soja refinado 6.000,0 6.000,0 6.000,0 6.000,0 6.000,0 6.000,0

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

Girasol pellets (Cons Dna) 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0
(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 24/02/13 25/02/13 26/02/13 27/02/13 28/02/13 Var% 21/02/14
Trigo

Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Art. 12 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00  1800,00

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

Exp/AS Cl/Desc. Cdo. M/E 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 0,0%  1750,00
Maiz

Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 1250,00 1250,00 1250,00 1250,00

Exp/SM Cl/Desc. Cdo. MIE 1250,00 1250,00  1250,00

Exp/Tmb C/Desc. Cdo. M/E us$s 160,00 160,00 160,00

Exp/SM Hasta 28/02 Cdo. MIE 1200,00 1300,00 1270,00

Exp/SM Mar'14 Cdo. M/E u$s 155,00 158,00

Exp/Tmb Mar'14 Cdo. MIE us$s 160,00 160,00 160,00 162,00 1,3% 160,00

Exp/SL Abr'14 Cdo. M/E u$s 155,00 158,00

Exp/Tmb Abr'14 Cdo. M/E uss 160,00 160,00 162,00

Exp/SM-AS Jun'l4 Cdo. M/E u$s 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 0,0% 155,00

Exp/SM-AS Jul'l4 Cdo. M/E u$s 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 0,0% 155,00
Cebada

Exp/Nec C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 163,00

Exp/GL C/Desc. Cdo. PH min 62 u$s 150,00 150,00 150,00 155,00 155,00 0,0% 155,00

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

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

EXp/SM AbriMay'14 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 3,7% 135,00
Soja

Fca/SM C/Desc. Cdo. Hasta 07/03 u$s 350,00 350,00 350,00 355,00

Fca/SL C/Desc. Cdo. Hasta 07/03 u$s 350,00 350,00 350,00 355,00

Fca/Tmb C/Desc. Cdo. Hasta 07/03 u$s 350,00 350,00 350,00 355,00

Fca/Junin C/Desc. Cdo. Hasta 15/03 u$s 328,00

Fca/Tmb C/Desc. Cdo. Hasta 15/03 us$s 350,00

Fca/SM-GL-Tmb C/Desc. Cdo. Hasta 15/03 u$s 340,00 340,00 340,00 350,00 320,00

Fca/SL Mar'14 Cdo. M/E u$s 310,00 315,00 310,00

Fca/Tmb Abr'14 Cdo. M/E u$s 305,00 300,00 305,00 310,00 300,00

Fca/SL Abr'14 Cdo. MIE u$s 30500 300,00 30500 310,00 310,00

Fca/Ric Abr'14 Cdo. M/E uss 300,00 305,00 310,00 310,00

Fca/Tmb May'14 Cdo. MIE u$s 30500 300,00 30500 310,00

Fca/SL May'14 Cdo. M/E u$s 305,00 300,00 305,00 310,00 310,00

EXp/SM-AS Jun/Jul'14 Cdo. MIE u$s 300,00 300,00 30500 310,00 30500 1,7% 300,00
Girasol

Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 2310,00 2310,00 2310,00 2310,00 2310,00 0,0%  2310,00

Fca/Ros C/Desc. Cdo. M/E 2310,00 2310,00 2310,00 2310,00 2310,00 0,0%  2310,00

Fca/Deheza ClDesc. Cdo. Flt/Cnfit 2310,00 2310,00 2310,00 2310,00 2310,00 0,0%  2310,00

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

Fca/Rec Feb'14 Cdo. MIE u$s 290,00 290,00 290,00 290,00 290,00 0,0% 290,00

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

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

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 24102114 25/02/14 26102114 27102114 28102114
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052014 282 put 40 130 1,70 1,20

ISR052014 286 put 20 94 1,80

ISR052014 290 put 30 30 2,50 2,00

ISR052014 298 put 60 60 5,10 3,80

ISR052014 302 put 10 10 5,10

SOY042014 470 put 240 240 2,60 2,10

SOY042014 478 put 50 50 320

CALL

DLR082014 8,00 call 73 86

DLR082014 9,04 call 73 86

ISR052014 302,00 call 7 133 8,40

ISR052014 310,00 call 27 241 5,50 8,20

ISR052014 314,00 call 30 92 320 430 6,60

ISR052014 318,00 call 77 210 3,00 3,00 430

ISR052014 322,00 cal 40 71 2,40 3,00

28/02/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 15



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 24102/14 25/02/14 26102114 27102114 28102114
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
S0Y042014 507,00 call 100 100 12,00
SOY042014 536,00 call 100 160 3,90
SOY042014 551,00 call 382 382 2,60 3,70
SOY042014 556,00 call 12 12 2,90
S0Y042014 558,00 call 100 100 4,00
" El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicion [ Volumen Int. Abierto \ 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLR022014 327.482 852.361 7,818 7,860 7,876 7,880 7,878 0,68%
DLR032014 397.866 779.598 7,935 8,000 8,072 8,105 8,059 1,31%
DLR042014 328.832 807.396 8,090 8,150 8,265 8,325 8,260 1,98%
DLR052014 175.748 609.203 8,280 8,350 8,500 8,540 8,464 2,22%
DLR062014 137.537 427593 8,508 8,545 8,700 8,780 8,699 2,22%
DLR072014 86.250 559.003 8,760 8,810 8,930 9,015 8,930 2,06%
DLR082014 79.165 134.313 9,080 9,125 9,245 9,325 9,240 2,10%
DLR092014 18.550 86.100 9,380 9,425 9,545 9,650 9,565 2,19%
DLR102014 26.612 257.426 9,655 9,701 9,820 9,960 9,895 2,51%
DLR112014 7.000 20.785 10,050 10,100 10,220 10,350 10,250 1,84%
DLR122014 12.595 19.700 10,310 10,330 10,650 10,700 10,585 1,78%
DLR032015 2.000 2.000 10,825 11,145 11,450 11,501
DLR062015 10 12.730 11,800 11,820 12,150 12,450 12,501 7,03%
ECU022014 10,738 10,807 10,772 10,812 10,882 1,22%
ECU032014 11,012 11,082 11,044 11,086 11,160 1,22%
OR0062014 99 927 1335,500 1340,500 1325,900 1330,800 1320,000 -0,14%
WTI052014 53 1.280 100,960 100,080 100,710 100,220 100,690 0,52%
TVPP052014 855 4.294 12,324 12,460 12,436 12,494 12,407 1,78%
TVPP122014 250 2.075 14,615 14,709 14,688 14,777 14,739 3,01%
R015022014 30 34 1017,000 1013,450 1010,300 1010,000 1003,000 -0,84%
R0O15042014 10 1038,500 1034,950 1031,800 1031,800 1024,800 -1,32%
AA17022014 11 896,650 894,500 891,200 891,000 887,000 -0,45%
AGRICOLAS En U$S/Tm
ISR052014 200 1.136 303,30 306,40 307,00 306,50 310,10 2,82%
ISR072014 9 9 305,70 308,70 310,20 310,00 313,30 3,13%
ISR112014 38 84 308,30 310,80 311,00 311,50 314,30 2,41%
TRI000000 96 232,50 234,00 233,00 232,00 231,00 -0,86%
TRI032014 64 306 232,50 234,00 233,00 232,00 231,00 -1,28%
TRI042014 73 237,50 239,00 239,00 241,00 239,00 -0,42%
TRI052014 28 25 237,50 239,00 239,00 241,00 239,00
MAI000000 31 157,00 165,00 162,00 161,00 161,00 3.21%
MAI032014 17 160,00 167,00 162,00 161,00 161,00 0,63%
MAI042014 6 327 161,50 162,00 163,00 162,00 162,50 0,93%
MAI052014 20 157,00 157,50 156,50 157,00 157,00 0,32%
MAI062014 125 157,00 157,50 156,50 157,00 157,00 0,32%
MAI072014 2 80 157,50 158,00 157,00 157,50 157,50 0,32%
SOF000000 311 340,00 330,00 322,00 318,00 316,00 -9,46%
SOF032014 106 260 315,00 312,00 315,00 316,00 316,00 0,35%
SOF042014 415 1.049 303,60 306,60 307,00 308,00 311,50 3,25%
SOF052014 919 3.900 305,00 308,70 309,00 308,60 312,30 2,90%
SOF062014 100 306,00 309,50 310,50 311,00 314,00 3,29%
SOF072014 64 595 307,00 310,50 311,50 312,80 315,10 3,31%
SOF092014 308,50 312,00 313,00 313,30 316,60 3,30%
SOF112014 232 351 311,20 314,50 315,00 314,70 317,80 2,45%
S0J000000 1 345,00 333,00 325,00 321,00 320,00 -9,60%
S0J052014 433 1.341 305,20 308,60 309,00 309,00 312,80 3,00%
SOY042014 494 731 505,20 509,70 513,00 510,00 516,00 3,59%
SOY062014 143 293 499,10 503,40 504,70 502,20 508,90 3,00%
SOY082014 150 60 449,00 452,20 454,10 447,70 453,30 1,59%
S0Y102014 435 396 430,00 429,00 427,00 429,50
CRNO042014 30 1.351 182,90 184,40 183,70 181,60 184,60 0,44%
CRN062014 100 714 184,40 185,90 185,10 183,50 186,20 0,05%
CRN082014 100 320 184,20 185,70 184,10 183,20 186,50 0,16%
TOTAL 1.604.902 4.590.941
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 24/02/14 ) 25/02/14 ) 26/02/14 _ 27/02/14 . 28/02/14 . var.
méx min__dltima méax min__ dltima max min__ dltima méax min__ dltima max min___dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR022014 7840 7810 7,818/ 7865 7810 7865 7,880 7860 7874 788 7880 7,880 7878 70875 7,878 0,74%
DLR032014 7955 7920 7,935/ 8000 7950 8000f 8100 8040 8,080 8122 8100 8105/ 8110 8,050 8,050 1,19%
DLR042014 8,090 8070 8090 8150 8100 8150/ 8,268 8220 8265 8340 8250 8325/ 8300 8260 8,290 235%
DLR052014 8280 8250 8280 8350 8295 8350/ 8500 8390 8500, 8563 8500 8540| 8501 8450 8,464 2,22%
DLR062014 8508 8410 8508/ 8530 8510 8530, 8,700 8700 8700, 8810 8730 8,780 8750 8680 8,699 222%
DLR072014 8760 8730 8760/ 8810 8780 8810/ 80900 8900 8900, 9,050 8950 9,015 8978 8930 8,930 2,06%
DLR082014 9,095 9,070 9,080 9,150 9,120 9,125 9,340 9246 9,325 9300 9,230 9,240| 1.87%
DLR092014 9,380 9,380 9,380 9,685 9546 9,651 9570 9564 9,565 2,19%
DLR102014 9,780 9570 9,655 10,090 9,960 9,960| 9,900 9,895 9,895 2,54%
DLR112014 10,210 10,045 10,045 10,350 10,250 10,250
DLR122014 | 10490 10,275 10,305/ 10,480 10,315 10,315/ 10,600 10,600 10,600/ 10,780 10,680 10,750/ 10,600 10,550 10,585| 1,49%
DLR032015 10,825 10,820 10,820
DLR062015 12,150 12,150 12,150
OR0O062014 | 13355 1331,1 13355| 13405 13375 13405 13251 13243 13249| 13323 13300 1332,3| 13237 1320,0 1320,0
WTI052014 100,86 100,86 100,86 100,15 100,15 100,15 100,47 100,47 10047 0,47%
TVPP052014 | 12,370 12,370 12,370 12,501 12,460 12,460| 12,525 12,459 12,480 12,600 12,494 12494| 12,407 12,407 12,407| 1,78%
TVPP122014 | 14,615 14,555 14,615 14,690 14,690 14,690
RO15022014 1010,0 1010,0 1010,0
AGRICOLAS En U$S/Tm
ISR052014 3040 3028 3034 3060 3030 3059/ 3077 3070 3070/ 3120 3061 3061 3101 3070 3101 2,8%
ISR072014 3071 3071 3071 3102 3102 310,2 3100 3100 3100
ISR112014 3095 3083 3083| 3092 3092 3092| 3115 3110 311,0/ 3161 3131 3131
TRI032014 2340 2340 2340[ 2350 2330 2330[ 2340 2320 2320
TRI052014 2390 2390 2390 2390 2390 2390
MAI042014 1620 1620 162,0f 1630 1630 163,0
MAI072014 157,0 1570 1570
SOF032014 3150 3150 3150{ 3150 3100 3120/ 3150 3150 3150/ 3200 3160 3160 3180 3160 3160 0,3%
SOF042014 3045 3035 3045/ 3056 3050 3056 3080 3067 307,00 3120 3120 3120 3120 3095 3115 32%
SOF052014 3060 3045 3050[ 3087 3045 3087/ 3090 3084 3090/ 3140 3085 3085/ 3125 3090 3122 29%
SOF072014 3115 3110 3115/ 3174 3140 3140[ 3151 3146 3151
SOF112014 3120 3120 3120 3145 3106 3145 3150 3147 3150 3196 3147 3147 3178 3178 3178 2,5%
S0J052014 306,2 3039 3052| 3090 3076 3086/ 3100 3087 3090 3145 3085 3090| 3126 3094 3124 2,8%
SO0Y042014 5045 5045 5045| 511,7 5117 511,7| 5279 5100 5100 5190 5126 519,0 4.2%
SOY062014 4982 4982 498,2| 5016 4989 5016/ 5049 5030 5036/ 5123 5120 5123| 5003 5003 5003
SOY082014 450,7 450,7 450,7| 4511 450,8 4510 4541 4541 4541
SOY102014 4300 430,0 430,0| 4305 4286 428,6| 4350 4290 4290\ 4287 428,77 4287
CRN042014 186,0 1860 186,00 0,6%
CRN062014 186,3 186,1 1863
CRN082014 1860 1856  186,0
1.606.373 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.604.711 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada
Posicién \ Volumen Sem. Open Interest[ 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 var.sem.
TRIGO B.A. 03/2014 27.500 334 234,00 237,00 239,00 239,70 236,50 1,07%
TRIGO B.A. 05/2014 2.000 23 239,00 242,00 244,00 245,00 242,00 1,26%
TRIGO B.A. 07/2014 23.200 902 243,40 247,40 251,80 252,70 248,50 2,69%
TRIGO B.A. 12/2014 20 188,00 188,00 188,00 190,00 190,00 -1,04%
TRIGO B.A. 01/2015 2.000 5 194,00 194,00 195,00 197,00 197,00 -1,01%
MAIZ ROS 03/2014 5 160,00 167,00 162,00 161,00 161,00 0,63%
MAIZ ROS 04/2014 28.600 2.144 161,30 162,50 162,00 162,10 162,50 0,81%
MAIZ ROS 07/2014 19.600 1137 157,00 157,80 156,50 157,20 157,50 0,64%
MAIZ ROS 08/2014 1.500 41 159,50 159,50 158,00 159,70 160,00 0,63%
MAIZ ROS 09/2014 16.500 275 160,50 161,50 160,00 159,70 160,20 0,12%
MAIZ ROS 12/2014 1.000 42 162,50 164,00 161,80 162,00 162,00 0,31%
GIRASOL ROS 03/2014 300,00 305,00 305,00 305,00 305,00 1,67%
SORGO ROS 04/2014 10 140,00 142,00 142,00 142,00 142,00 2,90%
SOJA ROS 03/2014 319,00 322,00 322,00 330,00 324,00 2,53%
SOJA ROS 04/2014 20 305,40 308,20 308,50 309,00 312,50 3,14%
SOJA ROS 05/2014 204.000 6.730 306,00 308,80 309,00 309,50 313,00 3,10%
SOJA ROS 07/2014 31.100 1.179 308,00 310,50 312,00 313,00 315,50 3,41%
SOJA ROS 09/2014 200 10 309,50 312,00 313,50 313,50 316,00 2,93%
SOJAROS 11/2014 22.400 712 312,50 314,50 315,20 315,00 318,50 2,74%
SOJA ROS 05/2015 290,00 290,00 290,00 290,00 290,00
CEBADA Q.Q. 03/2014 5.800 165,00 168,00 170,00 170,00 170,00 3,03%
TOTALES 390.400 13.589
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 var.sem.
TRIGO Q.Q. 03/2014 500 5 77,50 77,50 77,50
TRIGO Q.Q. 07/2014 17 86,00 86,00 86,00 86,00 86,00
TRIGO ROS 03/2014 1.300 13 100,00 100,80 100,00 100,00
TRIGO SFE 03/2014 21 102,00 101,00 101,00 101,00 101,00 -1,46%
MAIZ GUA 03/2014 5 96,50 95,50 95,50 95,50 95,50 -1,04%
SOJA I.W. 05/2014 10.700 220 103,00 103,00 103,50 103,50 104,00
SOJA Q.Q. 05/2014 3.500 155 96,00 96,00 97,00 97,00 97,00 1,04%
TOTALES 15.500 431
405.900 14.020
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién [ Vol. Sem. _ Open Interest| 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 var.sem.
SOJA CME sle 03/2014 6.804 1.386,00 1.398,00 1.407,25
SOJA CME sle 05/2014 8.165 14 1.376,50 1.387,00 1.395,25 1.390,00 1.413,50 3,93%
SOJA CME sle 07/2014 9.798 32 1.354,00 1.370,00 1.371,00 1.367,00 1.381,00 3,14%
SOJA CME sle 11/2014 9.254 12 1.160,00 1.169,00 1.166,00 1.159,00 1.166,00 1,17%
TRIGO CME s/e 03/2014 6.396 618,00 613,00 600,00
TRIGO CME s/e 05/2014 5.988 29 616,75 618,50 606,25 590,00 603,50 -0,41%
TRIGO CME s/e 05/2014 7.077 9 620,00 621,00 612,25 596,00 609,50 0,04%
MAIZ CME sle 03/2014 3.048 450,00 453,00 455,50
MAIZ CME sle 05/2014 4.445 73 457,00 459,75 463,00 455,00 463,50 0,60%
MAIZ CME sle 07/2014 2.794 8 461,75 466,00 468,00 460,00 467,00 0,11%
TOTALES 63.769 177
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest| 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.840,00 1.860,00 1.885,00 1.885,00 1.850,00 1,65%
MAIZ B.A. Disp. 1.260,00 1.320,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 4,00%
MAIZ ROS Disp. 1.280,00 1.350,00 1.320,00 1.320,00 1.320,00 3,94%
SOJA ROS Disp. 84 27 2.795,00 2.750,00 2.760,00 2.760,00 2.830,00 2,54%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.795,00 2.750,00 2.760,00 2.760,00 2.830,00 2,54%
TOTALES 84 27
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada
Posicion 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/114 28/02/14 var.
méx. min.  dtimo méx. min.  {ltimo  méax.  min. Utimo méax.  min. Utimo . méx.  min. (ltimo sem.
TRIGO B.A. 03/2014 2340 2330 2340 2390 2350 2390 2392 2380 2390 2420 2375 2380 2390 2355 2365 06%
TRIGO B.A. 05/2014 2425 2425 2425
TRIGO B.A. 07/2014 2440 2420 2440 2505 2440 250,0 2525 2485 2525 2550 2505 2505 2485 2485 2485 23%
TRIGO B.A. 01/2015 1950 1950 1950
MAIZ ROS 03/2014 1610 1610 161,0
MAIZ ROS 04/2014 161,0 1600 1610 1625 1612 1620 1625 1620 1625 1625 1610 1620 1630 1620 1625 12%
MAIZ ROS 07/2014 157,0 1565 1570 1580 1570 1575 1575 1565 1565 1580 1560 1580 1575 1575 1575 06%
MAIZ ROS 08/2014 159,7 159,7 1597
MAIZ ROS 09/2014 1605 1600 1600 161,3 1605 1605 161,0 1600 1600 1600 1595 160,0 1610 1610 1610 13%
MAIZ ROS 12/2014 1625 1625 1625
SOJA ROS 05/2014 306,5 3045 3056 3095 3045 3087 3103 3085 3090 3145 3086 3100 3130 3090 3130 35%
SOJA ROS 07/2014 3080 3060 3080 3110 3060 3110 3125 3115 3120 3180 3135 3140 3155 3125 3155 36%
SOJA ROS 09/2014 309,0 309,0 3090 318,0 3180 318,0
SOJAROS 11/2014 3125 3120 3121 3145 3105 3145 3155 3150 3153 3200 3150 3151 3185 3146 3185 29%
CEBADA Q.Q. 03/2014 1670 1670 1670 1700 1700 170,0
TRIGO Q.Q. 03/2014 715 7715 715
TRIGO ROS 03/2014 100,0 100,0 100,0 1008 100,8 1008 100,0 100,0 100,0
MAIZ GUA 03/2014 95,5 95,5 95,5
SOJA L.W. 05/2014 103,0 103,00 103,0 1040 1035 1035 1035 1035 1035 1040 1040 1040
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/114 28/02/14 var.
max min_ dlima  méx min_ dlima  méx min_ dlima  méx min_ ditima  méx min _dltima  sem.
SOJA CME sle 03/2014 1388,0 13815 1386,0 1400,0 1383,0 1398,0 1406,0 1396,8 1405,0
SOJA CME sle 05/2014 1376,5 1370,0 13765 1387,0 1372,0 1387,0 13953 1386,8 13953 14230 1390,0 1390,0 14135 1387,0 14135 39%
SOJA CME sle 07/2014 1358,5 1350,0 1354,0 1370,0 1353,5 1370,0 1372,0 13685 13710 1394,0 1367,0 1367,0 1381,0 13650 13810 33%
SOJA CME sle 11/2014 11615 1158,0 1160,0 1169,0 11565 1169,0 1170,0 11650 1166,0 11815 11590 1159,0 1166,0 11538 1166,0 12%
TRIGO CME s/e 03/2014 618,0 6065 6180 6145 6040 6130 6110 6020 6020
TRIGO CME sle 05/2014 616,8 6045 6168 6170 6050 6170 6150 6063 6063 6040 5900 590,0 6045 5940 6035 -04%
TRIGO CME sle 05/2014 6205 6078 6200 6220 6120 6210 6205 6123 6123 6103 5960 5960 6105 6010 6095 00%
MAIZ CME sle 03/2014 4505 4465 4500 453,0 4490 4530 4580 4553 457,0
MAIZ CME sle 05/2014 457,0 4525 4570 4598 4545 4598 4640 4603 4630 4620 4550 4550 4645 4565 4635 06%
MAIZ CME s/e 07/2014 4618 4565 4618 4630 4598 4630 4680 4650 4680 4650 4600 4600 4685 4605 4670 06%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 var.
max min _dlima ~ méx min _dlima  max min _dlima  méx min_dltima  méx min_dltima__ sem.
SOJA ROS Disp. 2750,0 2750,0 2750,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 330,00 330,00 330,00 330,00 li 330,00
Precio FAS 244,09 244,13 24411 244,13 fli 244,07 0,0%
Precio FOB Mar'14 v 339,00 v 339,00 v 335,00 v 332,50 fli v 340,00 2,2%
Precio FAS 253,09 253,13 249,11 246,63 fli 254,11 -2,9%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Mar'14 v 330,00 v 330,00 v 327,50 v 329,00 fli v 330,00 -0,.3%
Precio FAS 241,20 241,25 238,73 240,25 fli 241,22 -0,4%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Mar'14 v 345,00 v 345,00 v 340,00 v 339,00 fli v 345,00 -1,7%
Precio FAS 256,20 256,25 251,23 250,25 i 256,22 -2,3%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 217,00 219,00 216,00 216,00 i 218,00 -0,9%
Precio FAS 163,57 165,14 162,70 162,70 fli 164,38 -1,0%
Precio FOB Mar'14 219,09 222,53 223,91 219,28 fli 219,38 0.0%
Precio FAS 165,65 168,67 170,61 166,37 fii 165,77 0.4%
Precio FOB Abr14 215,74 214,85 215,05 212,29 fli 216,82 2,1%
Precio FAS 162,31 160,99 161,75 159,38 fli 163,21 -2,3%
Precio FOB May'14 212,89 212,39 214,07 210,92 fli 214,16 -1,5%
Precio FAS 159,45 158,53 160,77 158,01 li 160,55 -1,6%
Precio FOB Jun'14 210,62 210,23 210,92 207,96 fli 212,00 -1,9%
Precio FAS 157,19 156,36 157,62 155,05 li 158,38 2,1%
Precio FOB Jul'l4 v 21328 v 213,08 v 212,69 v 210,03 fli v 214,85 -2,2%
Precio FAS 159,85 159,22 159,39 157,12 fli 161,24 -2,6%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Jun'14 22548 225,29 226,47 22381 fli 227,06 -1,4%
Precio FAS 172,05 171,42 17317 170,90 fii 17344 -1.5%
Precio FOB Jul'14 224,50 224,30 225,48 222,83 fli
Precio FAS 171,07 170,44 172,19 169,92 fli
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Jun'l4 v 225,48 v 22529 v 226,47 v 223,81 fli v 227,06 -1,4%
Precio FAS 171,63 171,01 172,75 170,48 fli 173,00 -1,5%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 192,00 192,00 194,00 194,00 i 192,00 1,0%
Precio FAS 144,66 144,66 146,26 146,26 fii 144,66 1.1%
Precio FOB Mar'14 v 189,76 v 189,17 v 190,84 v 190,35 fi v191,23 -0.5%
Precio FAS 142,41 141,43 143,10 143,42 fii 143,89 -0,3%
Precio FOB Abr'14 v 192,12 v 191,63 v 193,00 184,64 fi v 193,79 -4,7%
Precio FAS 144,77 14389 145,26 137,72 fii 146,45 -6,0%
Precio FOB May'14 v 192,12 185,92 187,30 184,24 fli v 193,79 -4,9%
Precio FAS 144,77 138,18 139,56 137,32 fli 146,45 -6,2%
Precio FOB n/JI'l4 v 193,59 185,72 186,90 184,24 li v 195,56 -5,8%
Precio FAS 146,25 137,98 139,16 137,32 fli 148,22 -1,4%
Precio FOB Aa/St'14 v192,71 fli
Precio FAS 145,79 fli
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 557,00 557,00 565,00 565,00 fli 551,00 2,5%
Precio FAS 347,36 347,36 352,46 352,46 fli 343,26 2,7%
Precio FOB May'14 500,73 v510,10 v 514,42 v511,39 fii 495,96 3.1%
Precio FAS 308,60 316,85 321,13 318,78 li 305,36 4,4%
Precio FOB Jun'14 v 501,84 v 507,17 v 510,75 v 509,55 li 494,86 3,0%
Precio FAS 309,69 31391 317,46 316,94 li 304,26 4,2%
Precio FOB Jul'14 500,18 505,70 509,28 508,08 li 495,59 2,5%
Precio FAS 308,04 312,44 315,99 31547 i 305,00 3,4%
Precio FOB Aqo'14 v 507,44 fi
Precio FAS 314,83 fli
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 430,00 430,00 430,00 430,00 fli 430,00
Precio FAS 254,96 254,96 255,00 255,00 fli 254,96 0.0%

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

Tipo de cambio de referencia

21/02/14 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27102/14 28/02/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 7,7450 7,7550 7,7690 7,7810 7,7770 7,7740 0,37%
vndr 7,8450 7,8550 7,8690 7,8810 78770 78740 037%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 5,9637 59714 59821 5,9914 5,9883 5,9860 0.37%
Maiz 20,0 6,1960 6,2040 6,2152 6,2248 62216 6,2192 0.37%
Demas cereales 20,0 6,1960 6,2040 6,2152 6,2248 6,2216 6,2192 0,37%
Habas de soja 35,0 5,0343 5,0408 5,0499 5,0577 5,0551 5,0531 0.37%
Semilla de airasol 32,0 5,2666 52734 52829 52911 52884 5,2863 0.37%
Resto semillas oleadin. 235 59249 5,9326 5,9433 5,9525 5,9494 59471 0.37%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 6,7382 6,7469 6,7590 6,7695 6,7660 6,7634 0.37%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,2666 52734 5,2829 5,2911 5,2884 5,2863 0,37%
Harina v pellets airasol 30,0 54215 54285 54383 54467 54439 54418 0.37%
Resto Harinas v Pellets 30,0 54215 54285 54383 54467 54439 54418 0.37%
Aceite de soja 32,0 5,2666 52734 5,2829 5,2911 5,2884 5,2863 0,37%
Aceite de girasol 30,0 54215 5,4285 54383 5,4467 5,4439 5,4418 0,37%
Resto Aceites Oleaqinos. 30,0 54215 54285 54383 5.4467 54439 54418 0.37%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

uss /1 Tn o UpRiver |  Qqgn

Emb.cerc. mar-14 mar-14 feb-14 mar-14 feb-14 mar-14 mar-14 may-14 jul-14 mar-14 may-14
28/02/2013 352,00 v355,00 | v355,00 327,29 325,10 291,58 291,20 260,06 262,54 263,27 274,48 276,59
Semana anterior| 330,00 340,00 330,00 307,40 305,90 276,53 271,80 224,05 222,49 223,87 250,87 248,21
24/02/14 330,00 339,00 330,00 309,70 308,20 277,75 274,70 226,99 226,71 228,18 253,17 251,33
25/02/14 330,00 339,00 330,00 308,61 308,80 281,99 277,53 225,98 227,08 229,19 253,72 253,90
26/02/14 330,00 335,00 327,50 304,22 304,60 271,76 273,30 220,47 222,49 22451 249,49 249,86
27/02/14 330,00 332,50 329,00 297,36 299,60 271,81 267,35 213,94 216,52 21891 24334 244,53
28/02/14 330,00 fh fli fh fh fli fli 220,10 221,29 223,50 248,76 247,66
Var. Semanal -2,2% -0,3% -3,3% -2,1% -1,7% -1,6% -1,8% -0,5% -0,2% -0,8% -0,2%
Var. Anual -6,3% -6,3% -1,3% 9,1% -7,8% -6,8% -8,2% -15,4% -15,7% -15,1% 9,4% -10,5%
(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 colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. | mar-14 abr-14 may-14 jun-14 feb-14 mar-14 abr-14 mar-14 may-14 jul-14 sep-14
28/02/2013 278,00 274,64 269,48 269,08 261,70 315,20 310,79 306,10 283,26 276,96 269,58 229,42
Semana anterior| 218,00 219,38 216,82 214,16 212,00 234,12 225,60 216,10 178,34 180,70 182,18 181,69
24/02/14 217,00 219,09 215,74 212,89 210,62 235,92 225,00 212,90 177,75 180,21 181,98 181,88
25/02/14 219,00 222,53 214,85 212,39 210,23 236,12 226,70 216,20 179,42 181,59 183,16 183,06
26/02/14 216,00 22391 215,05 214,07 210,92 234,93 226,60 217,30 179,32 181,49 182,97 182,47
27/02/14 214,00 219,28 212,29 210,92 207,96 230,20 223,60 216,30 176,37 178,93 180,50 180,50
28/02/14 218,00 fli fli fli fli fli fli fli 180,11 182,47 184,05 184,24
Var. Semanal 0,0% -2,1% -1,5% -1,9% -1,7% -0,9% 0,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,4%
Var. Anual -21,6% -20,2% -21,2% -21,6% -20,5% -25,9% -21,1% -21,9% -36,4% -34,1% -31,7% -19,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

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

Uss /T Oficial (1) Golfo () [FOB Of (1) [FOB Of 1) [FOB Arg |[RTTDM3) |FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM (4

Emb.cerc. | abr-14 Jnll.14 feb-14 Emb.cerc. | Emb.cerc. | mar-14 Mar/Abr | Emb.cerc. | mar-14 | Abn.14  JI/St.14
28/02/2013 236,00 236,60 225,29 287,78 620,00 270,00 €283,00 1.130,00 | v1135,00 | 1.230,00  1.235,00
Semana anterior| 192,00 193,79 193,79 181,43 430,00 245,00 €215,00 880,00 890,00 965,00 970,00
24/02/14 192,00 192,12 192,12 182,21 430,00 245,00 €215,00 880,00 890,00 970,00 977,50
25/02/14 194,00 191,63 185,92 183,33 430,00 245,00 €215,00 880,00 890,00 962,50 972,50
26/02/14 194,00 193,00 187,30 183,13 430,00 245,00 €215,00 885,00 895,00 970,00 982,50
27/02/14 190,00 184,64 184,24 181,49 430,00 245,00 €215,00 885,00 895,00 970,00 985,00
28/02/14 193,00 fli fli fli 430,00 245,00 fli 885,00 fli 965,00 982,50
Var. Semanal 0,5% -4,7% -4,9% 0,0% 0,6% 0,6% 1,3%
Var. Anual -18,2% -22,0% -18,2% -36,9% -30,6% -9,3% -24,0% -21,7% -21,1% -21,5% -20,4%
(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

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

Uss/ Tn Oficial (1) Brasil GM

Emb.cerc. | may-14 jun-14 abr-14 feb-14 mar-14 abr-14 mar-14 may-14 jul-14 ago-14 jun-14
28/02/2013 545,00 v541,70 542,07 538,03 573,36 559,20 559,20 541,70 533,62 527,37 511,39 651,95
Semana anterior| 551,00 495,96 494,86 498,52 547,69 547,70 536,50 503,67 499,82 494,12 477,40 628,18
24/02/14 557,00 500,73 v501,84 503,39 553,45 553,50 541,90 509,46 505,24 499,08 481,72 630,69
25/02/14 562,00 v510,10 v507,17 507,89 558,05 558,00 546,40 514,05 509,74 503,40 485,21 635,88
26/02/14 565,00 V514,42 v510,75 511,48 561,09 561,10 551,80 517,09 513,32 504,59 486,40 633,60
27/02/14 560,00 v511,39 v509,55 510,93 556,02 556,00 551,10 512,03 510,75 502,20 482,45 641,59
28/02/14 567,00 fli fli fli fli fli fli 519,66 519,57 509,00 489,07 640,27
Var. Semanal 2,9% 3,1% 3,0% 2,5% 15% 1,5% 2,7% 3.2% 4,0% 3,0% 2,4% 1,9%
Var. Anual 4,0% -5,6% -6,0% -5,0% -3,0% -0,6% -1,4% -4,1% -2,6% -35% -4,4% -1,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA

s/ Tn FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM -8 (2 Arg (2) CBOT (3

Emb.cerc. | mar-14 MyAI14 mar-14 JnlJin4 Ab/St14  Oc/Dc.14 | Ab/St.14 mar-14 may-14 jul-14 ago-14
28/02/2013 499,00 v499,12 468,03 465,50 455,91 484,00 464,00 494,00 479,28 480,16 473,54 453,70
Semana anterior| 545,00 c548,72 490,52 517,86 456,68 510,00 490,00 527,00 502,43 485,23 472,11 451,83
24/02/14 556,00 €559,85 498,57 514,66 461,75 525,00 500,00 538,00 513,56 494,60 479,39 457,56
25/02/14 559,00 562,83 505,46 v517,64 c468,91 523,00 498,00 539,00 517,64 500,11 485,45 463,51
26/02/14 562,00 €561,40 505,23 v506,28 474,26 523,00 499,00 542,00 516,20 500,11 485,01 464,07
27/02/14 549,00 556,66 503,64 v500,44 472,55 533,00 505,00 545,00 511,46 497,80 483,02 461,53
28/02/14 554,00 fli fh fli fli 531,00 505,00 543,00 515,76 504,52 488,98 467,59
Var. Semanal 1,7% 1,4% 2,7% -3,4% 3,5% 4,1% 31% 3,0% 2,7% 4,0% 3,6% 3,5%
Var. Anual 11,0% 11,5% 7,6% 7,5% 3% 9,7% 8,8% 9,9% 7,6% 51% 3,3% 31%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depositos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. mar-14 MylJI14 | Mr/Abld  My/Jl.14 abr-14 My/JI14 AglOc14 mar-14 may-14 jul-14 ago-14
28/02/2013 1.050,00 | 1.047,63 1.011,25 | 1.047,63 1.005,74 1.115,44 1.107,58 1.115,44 107628 1.082,89 108951  1.17595
Semana anterior| 909,00 904,99 860,01 886,03 861,67 972,72 972,72 902,78 908,95 913,58 911,82
24/02/14 890,00 900,58 854,06 892,64 850,76 982,20 961,59 961,59 898,37 904,54 909,39 908,73
25/02/14 885,00 889,56 851,42 888,78 850,31 975,61 955,00 955,00 894,62 900,57 905,86 904,98
26/02/14 897,00 900,80 863,98 902,34 863,98 977,69 957,18 957,18 908,29 914,02 917,55 914,24
27/02/14 891,00 888,45 855,83 898,37 858,03 973,69 959,98 959,98 901,68 907,19 910,27 906,97
28/02/14 891,00 fli fli fli fli 980,58 961,25 961,25 915,34 921,30 923,06 917,99
Var. Semanal -2,0% -1,8% -0,5% 1,4% -0,4% -1,2% -1,2% 1,4% 1,4% 1,0% 0,7%
Var, Anual -15,1% -15,2% -15,4% -14,2% -14,7% -12,1% -13,2% -13,8% -15,0% -14,9% -15,3% -21,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 19/02/14 Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado * ‘ Total a fijar > Total fijado ® acumulados *
Trigo pan 13/14 487 1.632,0 172,4 229 3409
(Dic-Nov) (4.927,6) (236,8) (66,1) (1.968,2)
12/13 4.965,0 202,4 80,4 3.090,6
(12.2335) (694,9) (495 8) (10.895,1)
Maiz 13/14 188,1 2.298,9 1.628,1 163,7
(Mar-Feb) (11.762,6) (807,3) (88.8)
12/13 43,8 19.927,9 1.878,1 1.071,0 17.936,7
(19.235,1) (1.972,7) (962,3) (15.847,9)
Sorgo 13/14 105 39,3 07
(Mar-Feb) (524,8) (24,9) (1,0)
12/13 51 1.763,5 160,9 136,0 17211
(3.238,3) (154,7) (92,3) (2.919,6)
Cebada Cerv. 13/14 57,0 (**) 5235 455 20,6 23
(Dic-Nov) * (770,9) (273,4) (77,3) 27,2)
12/13 921,7 279,8 149,1 759,2
(1.248,8) (367.3) (367,3) (1.593,1)
Cebada Forr. 13/14 1232 1.257,9 1353 28,2 268,2
(Dic-Nov) * (2.933,7) (82,9) (67,7) (471,4)
12/13 3.196,9 89,7 75,6 2.8217
(2.046,5) (135,8) (135,6) (2.023,0)
Soja 13/14 331,2 () 26190 () 17171 () 302,8
(Abr-Mar) (3.187,7) (1.503,9) (933)
12/13 115,2 () 9.777,9 (****)  2.682,3 (****)  2.677,3 7.600,9
(11.817,1) (3.152,7) (2572,2) (4.875,4)
Girasol 13/14 04 0,6
(Ene-Dic) (15,7) 43) 1.0)
12/13 04 94,6 54 28
(43,0) (7,9 (7,0

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 12/02/14 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total >
estimadas (*) ‘ declaradas
TI‘igO pan 13/14 (**) 1.740,3 4247 208,1
(1.309,4) (379,.2) (236,7)
12/13 4.038,4 3.836,5 686,7 685,9
(5.052,3) (4.799.7) (1.266,7) (1.266,7)
Soja 13/14 (**) 2.274,0 1.290,0 1156
(4.540,0) (3.136,7) (5192)
12/13 33.032,4 33.0324 14.369,0 12,8438
(27.848,5) (27.848,5) (10.807,2) (9.624,1)
Girasol 13/14 (**) 580,5 236,2 89,8
(1.0938) (351,1) (152,1)
12/13 2.585,6 2.585,6 792,2 667,5
(3.385,6) (3.385,6) (1.138,1) (876,5)
Al 02/01/14 |[Cosecha
Maiz 13/14 (**) 1189 2,8 11
(192,0)
12/13 4.827,9 4.345,1 519,5 390,7
(4.013.4) (3612,1) (346,3) (245,0)
Sorgo 12/13 110,3 99,3 39 37
(1206) (1085) 9,9 54)
Cebada Cerv. 13/14 (**) 269,4 126,1 67,8
(359,9) (89,3) (16,6)
12/13 1.146,7 1089,4 (***) 110,8 474
(1.447.6) (1.375,2) (637,4) (373,0)

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

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

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: FEBRERO 2014

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2012/13 (act.) 0,99 26,50 0,01 27,50 18,50 7,60 1,40 18,42%
2013/14 (ant.) 0,90 25,00 0,01 25,91 17,00 8,00 0,91 11,38%
2013/14 (act.) 1,40 24,00 0,01 25,41 16,00 8,00 1,41 17,63%
Variacion 1/ 55,6% -4,0% -1,9% -5,9% 54,9%
Variacion 2/ 41,4% -9,4% -7,6% -13,5% 5,3% 0,7%

Sudafrica 2012/13 (act.) 3,68 12,37 0,03 16,08 1,90 10,75 3,42 31,81%
2013/14 (ant.) 3,17 13,00 0,03 16,20 2,00 11,00 3,19 29,00%
2013/14 (act.) 3,42 13,00 0,03 16,45 2,00 11,00 3,44 31,27%
Variacion 1/ 7,9% 1,5% 7,8%
Variacion 2/ -1,1% 5,1% 2,3% 5,3% 2,3% 0,6%

Unién Europea 2012/13 (act.) 6,67 58,86 11,35 76,88 2,19 69,30 5,38 7,76%
2013/14 (ant.) 5,38 64,69 9,00 79,07 3,00 70,50 5,56 7,89%
2013/14 (act.) 5,38 64,69 10,50 80,57 2,50 72,50 5,56 7,67%
Variacion 1/ 16,7% 1,9% -16,7% 2,8%
Variacion 2/ -19,3% 9,9% -7,5% 4,8% 14.2% 4,6% 3,3%

México 2012/13 (act.) 1,32 21,59 5,68 28,59 0,52 27,00 1,06 3,93%
2013/14 (ant.) 1,06 21,70 11,00 33,76 0,30 31,00 2,46 7,94%
2013/14 (act.) 1,06 21,70 11,50 34,26 0,30 31,50 2,46 7,81%
Variacion 1/ 4.5% 1,5% 1,6%
Variacion 2/ -19,7% 0,5% 102,5% 19,8% -42,3% 16,7% 132,1%

Sudeste de Asia 2012/13 (act.) 2,64 24,76 7,79 35,19 0,10 32,80 2,30 7,01%
2013/14 (ant.) 2,17 26,32 8,20 36,69 0,24 34,10 2,35 6,89%
2013/14 (act.) 2,30 26,32 8,50 37,12 0,54 34,20 2,38 6,96%
Variacion 1/ 6,0% 3,7% 1,2% 125,0% 0,3% 1,3%
Variacion 2/ -12,9% 6,3% 9,1% 5,5% 440,0% 4,3% 3,5%

Brasil 2012/13 (act.) 9,21 81,00 0,90 91,11 25,00 52,00 14,11 27,13%
2013/14 (ant.) 14,01 70,00 0,80 84,81 20,00 55,00 9,81 17,84%
2013/14 (act.) 14,11 70,00 0,80 84,91 20,00 55,00 9,91 18,02%
Variacion 1/ 0,7% 0,1% 1,0%
Variacion 2/ 53,2% -13,6% -11,1% -6,8% -20,0% 5,8% -29,8%

China 2012/13 (act.) 59,34 205,61 2,70 267,65 0,08 202,00 65,57 32,46%
2013/14 (ant.) 65,57 217,00 5,00 287,57 0,10 216,00 71,47 33,09%
2013/14 (act.) 65,57 217,00 5,00 287,57 0,10 216,00 71,47 33,09%
Variacion 1/
Variacion 2/ 10,5% 5,5% 85,2% 7,4% 25,0% 6,9% 9,0%

FSU-12 2012/13 (act.) 2,45 32,40 0,32 35,17 15,00 18,19 1,97 10,83%
2013/14 (ant.) 1,97 45,56 0,32 47,85 20,84 22,24 477 21,45%
2013/14 (act.) 1,97 46,21 0,32 48,50 21,84 21,99 4,68 21,28%
Variacion 1/ 1,4% 1,4% 4,8% -1,1% -1,9%
Variacion 2/ -19,6% 42,6% 37,9% 45,6% 20,9% 137,6%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: FEBRERO 2014

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2012/13 (act.) 16,39 49,30 65,69 7,74 35,55 22,40 63,01%
2013/14 (ant.) 24,40 54,50 78,90 9,70 40,00 29,20 73,00%
2013/14 (act.) 22,40 54,00 76,40 8,00 38,60 29,81 77,23%
Variacion 1/ -8,2% -0,9% -3.2% -17,5% -35% 2,1%
Variacion 2/ 36,7% 9,5% 16,3% 34% 8,6% 331%

Brasil 2012/13 (act.) 12,92 82,00 0,40 95,32 41,90 37,48 15,93 42,50%
2013/14 (ant.) 15,93 89,00 0,15 105,08 44,00 40,38 20,70 51,26%
2013/14 (act.) 15,93 90,00 0,15 106,08 45,00 40,38 20,70 51,26%
Variacion 1/ 1,1% 1,0% 2,3%
Variacion 2/ 23,3% 9,8% -62,5% 11,3% 74% 7,7% 29,9%

Paraguay 2012/13 (act.) 0,21 9,37 0,02 9,60 5,50 3,23 0,87 26,93%
2013/14 (ant.) 0,87 9,00 0,02 9,89 5,50 3,53 0,86 24,36%
2013/14 (act.) 0,87 9,30 0,02 10,19 5,80 3,53 0,86 24,36%
Variacion 1/ 3,3% 3,0% 5,5%
Variacién 2/ 314,3% -0,7% 6,1% 5,5% 9,3% -1,1%

China 2012/13 (act.) 15,91 13,05 59,87 88,83 0,27 76,18 12,38 16,25%
2013/14 (ant.) 12,39 12,20 69,00 93,59 0,23 79,65 13,71 17,21%
2013/14 (act.) 12,38 12,20 69,00 93,58 0,23 79,65 13,70 17,20%
Variacion 1/ -0,1% 0,0% -0,1%
Variacion 2/ -22,2% -6,5% 15,2% 5,3% -14,8% 4,6% 10,7%

Unién Europea 2012/13 (act.) 0,54 1,00 12,51 14,05 0,09 13,64 0,31 2,21%
2013/14 (ant.) 0,20 1,13 12,30 13,63 0,08 13,15 0,39 2,97%
2013/14 (act.) 0,31 113 12,30 13,74 0,08 13,15 0,50 3,80%
Variacion 1/ 55,0% 0,8% 28,2%
Variacion 2/ -42,6% 13,0% 1,7% -2,2% 11,1% -3,6% 61,3%

Japoén 2012/13 (act.) 0,13 0,22 2,87 3,22 3,00 0,22 7,33%
2013/14 (ant.) 0,22 0,21 2,86 3,29 3,09 0,20 6,47%
2013/14 (act.) 0,22 0,21 2,86 3,29 3,09 0,20 6,47%
Variacion 1/
Variacion 2/ 69,2% -4,5% -0,3% 2,2% 3,0% -9,1%

México 2012/13 (act.) 0,13 0,25 335 3,73 3,69 0,05 1,36%
2013/14 (ant.) 0,05 0,28 3,65 3,98 3,89 0,09 2,31%
2013/14 (act.) 0,05 0,28 3,65 3,98 3,89 0,09 2,31%
Variacion 1/
Variacion 2/ -61,5% 12,0% 9,0% 6,7% 54% 80,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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FEBRERO, ENTRE EL OPTIMISMO
GLOBAL Y LA SELECTIVIDAD LOCAL

Leandro Fisanotti

Final para una nueva semana y con ella se va
también un febrero que lejos estuvo de ser un
mes de vacaciones para el mercado. Tras un con-
vulsionado inicio de afio en el mercado domésti-
co, el segundo mes se presentd con una relativa
calma en el mercado cambiario, lo que impacté en
las cotizaciones de acciones y bonos. Las tasas
elevadas siguen a la orden del dia y el mapa de los
activos de renta fija cambié ante las modificacio-
nes en el calculo del CER. Para los mercados de
referencia a nivel global, el optimismo vuelve a ga-
nar las plazas pero algunos fantasmas no terminan
de alejarse.

El crudo invierno boreal comienza a desandar
su retirada, pero los mercados financieros vivie-
ron jornadas mas tibias y lograron festejar los nue-
vos maximos alcanzados por el principal indicador
por el que se mide la evolucion de las acciones
cotizantes en Wall Street. Claro esta, nos referi-
mos al indice Standard & Poor's 500 que despide el
mes con un nuevo récord.

Tras varios intentos de romper los niveles méxi-
mos alcanzados al inicio del afio, los operadores
encontraron en las palabras de la presidente de la
Reserva Federal ante el Congreso de los Estados
Unidos la excusa para dar rienda suelta a las érde-
nes de compra y llevar al S&P500 por encima de los
1.850 puntos. En rigor de verdad, las declaracio-
nes de Yellen no aportan demasiado al analisis del

escenario macroecondmico estadounidense pero
fueron recibidas favorablemente. La responsable
de politica monetaria mostr6 cautela a la hora de
definir préximos pasos y resté importancia a las
lecturas desfavorables que algunos indicadores
mostraron para el mes de enero. Esto tuvo respal-
do de los inversores y se sumo a algunos informes
privados que abonan la teoria de que la
ralentizacion en la actividad observada en el inicio
del 2014 se debid principalmente a las condicio-
nes climaticas adversas. Asi, el optimismo se trasla-
do a las cotizaciones.

De esta forma, la ruptura alcista de este nivel
de resistencia resulta - desde el analisis técnico al
menos y siempre y cuando sea confirmado por las
cotizaciones al iniciar marzo - un augurio de conti-
nuidad para el "bull market". Otros indices
accionarios relevantes, como es el Dow Jones de
industriales o el tecnoldgico Nasdag también acom-
pafiaron y terminan la semana en positivo.

Siguiendo la tematica internacional, un analisis
realizado por el FMI vuelve a poner sobre la mesa
la discusién sobre las economias emergentes. En
un comunicado de prensa, el subdirector de la
entidad confirmé que la economia global avanza
en su segundo afio de marcada recuperacion -
pronosticando un crecimiento del 3,7% para 2014 -
pero advirtié que el "viento de cola" que tuvieron
los paises emergentes productores de materias
primas se acerca a su fin.

Los temores respecto de una crisis originada
en las economias en desarrollo trajeron ruido a
los mercados semanas atras cuando varios paises
debieron dejar subir las tasas de interés para con-
tener la depreciaciéon de sus monedas. Las decla-
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al sector energético, que ganan posiciones impul-
sados por las expectativas de una recomposicion
tarifaria. De hecho, esto dejé de ser un rumor al
haberse reconocido desde el gobierno que se avan-
za en un plan de retiro de los subsidios. Si bien
esto no necesariamente repercute en el precio
percibido por las empresas, claramente tiene un
impacto desde lo financiero. Ademas, deja plan-
teada una discusion sobre la rentabilidad del sec-
tor.

Contrastando con el cierre del mes anterior,
las acciones de Edenor ganaron un 17% y acumula-
ron una mejora del 53% en el bimestre. El segundo
escalon del podio del mes de febrero - entre las
25 acciones mas negociadas - fue para la genera-
dora de energia eléctrica Central Puerto, que gano
un 9% y acumula un alza del 26% en el afio.

Los bancos, que mostraron muy buenos balan-
ces en las dltimas semanas, fueron escolta de las
eléctricas. Febrero dejo un saldo positivo para las
acciones del Grupo Financiero Galicia (+7% en el
mes) y Banco Macro (+4%).

Por el contrario, las acciones que fueron ele-
gidas como resguardo de valor por su proteccién
cambiaria implicita - tal es el caso de Tenaris y
Petrobras - retrocedieron fuertemente en febre-
ro producto del freno que planteé a la suba del
dolar las medidas que impulso al Banco Central. De
esta manera las acciones de Tenaris perdieron un
19,4% en el mes y las de Petrobras Brasil hicieron
lo propio en un 17%.

En un escenario diferente, los accionistas de
Solvay Indupa también atravesaron un febrero com-

Volimenes Negociados

plicado. Tras no haber sido aceptada la oferta ini-
cial que el grupo Braskem hizo por la empresa, la
contraoferta tampoco alcanz6 las expectativas y
los papeles de la quimica cedieron un 19,5%. A ra-
z6n de $ 2,52 por unidad, el papel perdié un 56%
de su valor respecto del ultimo precio anotado en
2013.

En materia de activos de renta fija, los titulos
publicos emitidos en pesos con clausula de ajuste
por CER tuvieron una resurreccion ante la publi-
cacién del renovado indice de precios (que blan-
qued una preocupante inflacion en el inicio del
afio), y recuperaron fuertemente su valuacion por
parte de los inversores. El indice de bonos que
elabora el IAMC mostr6é una suba superior al 30%
para el tramo largo de la curva de bonos en pesos.

Por el contrario, los titulos emitidos en délares
presentaron retrocesos producto de una salida
de inversores de los titulos en moneda extranjera
buscando aprovechar las elevadas tasas que ofre-
cen las colocaciones en pesos. Un nuevo episodio
en la carrera "tasa vs. doélar" que el mercado ha
visto reiteradamente en la historia.

El comienzo de marzo plantea un contexto difi-
cil de analizar. Inversores y analistas estaran a la
expectativa de novedades en el curso de las nego-
ciaciones por la compensacion a Repsol por la ex-
propiacion del 51% del paquete accionario de YPF
(propuesta ya aceptada por la firma espafiola), las
gestiones ante el Club de Paris y propuestas
novedosas respecto del juicio que llevan adelante
los fondos buitre en Nueva York.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 24/02/14 25/02/14 26/02/14 27/02/14 28/02/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 25.000,00  6.734.467,00 645.745,00  1.000.000,00 8.405.212,00 502,91%
Valor Efvo. ($) 27.254,00 3.346.955,12 436.071,60 440.500,00 4.250.780,72 -36,40%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 865,00 865,00

Valor Efvo. ($) 176.738,10 176.738,10

Ob. Negociables

Valor Nom. 264.162,00 264.162,00 1721,81%
Valor Efvo. ($) 1.981.215,00 1.981.215,00 1663,04%
Cauciones

Valor Nom. 319,00 238,00 142,00 339,00 281,00 1.319,00 6,54%
Valor Efvo. ($) 36.329.845,81 24.920.241,11 13.961.820,62 38.448.392,90 29.267.980,80| 142.928.281,24 11,02%
Totales

Valor Nominal 289.481,00 6.734.705,00 646.752,00 1.000.339,00 281,00 8.671.558,00 515,08%
Valor Efvo. ($) 38.338.314,81  28.267.196,23 14.574.630,32 38.888.892,90 29.267.980,80| 149.337.015,06 10,19%
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MERCADO DE CAPITALES
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursatil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencidn: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1° Piso - S2000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300/410-2600 - interno 1111
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