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SIN CAMBIOS EN EL TRIGO,
BARAJAR Y DAR DE NUEVO

Al margen del volumen ya comercializa-
do hasta el momento, queda mucho trigo
en etapa primaria -especialmente, con bajo
nivel de proteina- que no encuentra usua-
rio final por la ausencia de un mercado flui-
do con participacion ................. Pég.10
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OFERTA COMODA DE MAIZ AL
COMENZAR LA 2014/2015

En Argentina el sobrante de la campana
pasada se estima entre 2 y 2,8 millones de
toneladas, en base a las estimaciones del
USDA y el Ministerio de Agricultura. Buena
parte de ese remanente es stock en ma-
nos de los exportadores, ............ Pég.11
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MAYOR ACTIVIDAD EN SOJA LOCAL
FRENTE A DEBILES PERSPECTIVAS
DE PRECIOS

De este modo, a la produccion de 58
millones tranquilamente se le podrian adi-
cionar unos 7 millones de toneladas de
stock inicial para la campafa 2014/15, vo-
lumen récord de oferta ............. Pég.12
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Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
272.230 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $ 8,6825 = u$s 1, representa un total de
u$s 31.354 millones. Si al resultado anterior se le dedu-
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de los depdsitos en ddlares) por $ 73.124 millones, y otros
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La gran preocupacién para muchos productores
agropecuarios argentinos es -en la actualidad- el precio
del poroto de soja. Ante la proximidad del inicio de la
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ECONOMIA

BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL
15 DE FEBRERO

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de febrero del corriente afio mos-
traba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 272.230 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,6825 = u$s 1,
representa un total de u$s 31.354 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 73.124 millones, y otros $
58.552 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
16.188 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 450.278 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $311.984 millones, en total $ 762.261 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 87.793 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden a un 35,7% de los pasivos
monetarios, en tanto que las reservas internacio-
nales netas cubren un 18,4% de los mismos. Hace

CONTENIDO

apenas un afio atras, dichos cocientes de respal-
do alcanzaban el 43% y 26%, respectivamente.

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

Titulos pablicos por $ 493.246 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 248.050 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-20.914 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.505 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 5.988 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 19.994
millones, es igual (=) a $ 687.896 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 79.228 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 13 de febrero alcanz6 los
$ 450.278 millones, con un incremento interanual
de 27,5%.

Circulacion monetaria llegé a $ 349.157 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 27,0%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 312.431
millones, con un incremento interanual de 26,8%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 649.193
millones, con un incremento interanual de 32,6%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 563.737
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millones, con un incremento interanual de 19,0%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 9.474 millo-
nes, con un aumento interanual del 6,8%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 3.468, con una caida interanual de -5,6%.

M1, llegé a $ 560.084 millones, con un incre-
mento interanual de 25,4%.

M2, llegé a $ 735.020 millones, con un incre-
mento interanual de 27,7%.

M3, lleg6 a $ 1.196.054 millones, con un incre-
mento interanual de 28,5%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.281.586 millones, con un incremento
interanual de 27,9%.

EN 2014, CHINA COMPRO CASI
10 MILLONES DE TONELADAS
MAS DE SEMILLAS OLEAGINOSAS

Julio Calzada

La gran preocupacién para muchos producto-
res agropecuarios argentinos es -en la actualidad-
el precio del poroto de soja. Ante la proximidad
del inicio de la cosecha, la comparacién de los
valores actuales con los precios que regian en el
mercado de futuros de Chicago (CBOT) hace exac-
tamente un afio atras, muestran claramente la gra-
vedad de la caida en las cotizaciones. En efecto,
el 24 de Febrero de 2014 la posicion Marzo 2014
del futuro de poroto de soja

campafa 2014/2015. Segun informe del USDA, los
Estados Unidos de América habria registrado una
cosecha record de 108 millones de toneladas. Bra-
sil va en camino a tener una excelente campafia
de 94,5 millones de toneladas y la Republica Ar-
gentina seguiria el mismo derrotero. Nuestro De-
partamento Guia Estratégica para el Agro de la Bolsa
de Comercio de Rosario ha estimado la produc-
cion argentina para este afio en 58 millones de
toneladas, un nuevo record nacional.

Todo parece indicar que el ciclo 2014/2015
mostrard una produccién mundial de poroto de
soja del orden de las 315 millones de toneladas.
Recordemos que hace cuatro campafias atras es-
tabamos en 237 millones de toneladas anuales. Esto
implica que hoy tenemos 78 millones de toneladas
adicionales de poroto en la produccién anual mun-
dial respecto de lo que acontecia hace 4 afos
atras. Como vemos en el cuadro N°1 de esta nota,
esta cifra es similar a todo el poroto de soja que
importd China en el afio 2014: 71,3 millones de to-
neladas.

Resulta interesante entonces evaluar el paula-
tino aumento que viene registrando la produccion
mundial de soja en las Ultimas tres campafas y mi-
rar -de reojo- como viene comprando China, el
principal importador de este producto. Efectiva-
mente, la produccién global de poroto de soja en
el ciclo 2013/2014 fue de 283,7 millones de tn. El
afio anterior (campafa 2012/2013) la produccion
habia alcanzado los 268,7 millones. Esto significa
que en el pase de la campafia 2012/2013 a la 2013/
2014, la produccion mundial aument6 15 millones
de toneladas y como vemos en el cuadro N°1 las

en Chicago ajustaba a 509,46

U$S la tonelada. Un afio des- |Cuadro N°1: Importaciones chinas de semillas, harinas y aceites
pues, el 24 de febrero de 2015, |oleaginosos. Afios 2013 y 2014 (en miles de toneladas)

la misma posicion (marzo 2015)

cotizé a 373,32 U$S/Tn., casi

Principales productos adquiridos por China

136 U$S menos que hace un
afio atrés. Se trata de una cai-
da notable y significativa que
-en términos relativos- ascien-
de al 26,7% en un afio y que
afecta no so6lo al productor
agropecuario argentino sino a
toda la economia nacional.
Una de las principales cau-
sas de esta baja en los pre-
cios ha sido la notable super-
produccion mundial de poro-
to de soja que se viene evi-
denciando en la presente

Producto Afio 2013 Afio 2014 Variacion

absoluta
Poroto de soja 63.404,8 71.399,1 7.994
Aceite de palma 6.189,8 5.633,4 -556
Semilla de colza 3.662,7 5.080,8 1.418
Aceite de soja 1.157,6 1.135,5 -22
Harina de pescado 980,6 1.041,6 61
Aceite de colza 1.526,9 810,0 -717
Semillas de sésamo 442,3 568,9 127
Aceite de girasol 396,0 455,0 59
Aceite de almendra de palma 614,3 496,7 -118
Harina de almendra de palma 599,6 495,8 -104

Totales Generales

Total semillas oleaginosas 68.064,1 77.702,8 9.639
Total aceites oleaginosos 10.625,4 9.272,7 -1.353
Total harinas oleaginosas 2.073,1 2.238,8 166

Fuente: Oil World Statistics Update.
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Cuadro N°2: Importaciones chinas de soja y colza Afios 2013 y 2014 (en nes((::ie los anoc'is 2(_)13 y 201?;- |
. . omo puede inferirse de
miles de toneladas y por paises - .
oroduct yporp ) Variacia cuadro N°1, China comproé en
roducto ariacion - ~
u Afio 2013 Afio 2014 fact el exterior en el afio 2014 cer-
Pais vendedor absoluta de 77.7 millones de tonel
POROTO DE SOJA ga ; ’ il OI esdeto egaé
Brasil 31.810 32.003 103 | Cdasdesemilias oleaginosas, 9,
USA 22.264 30.028 7.764 | millones de toneladas de acei-
Argentina 6.121 6.003 -118 | tes oleaginosos y 2,2 millones
Uruguay 2.300 2441 141 | de toneladas de harinas
gzz;da 822 sg; 23 oleaginosas. Como dijimos an-
Otros paises 02 02 o | tes, en el 2014 compro 9,6 mi-
Total 63.405 71.399 7.994 | llones de toneladas adiciona-
SEMILLA DE COLZA les de semillas oleaginosas res-
Canadd 2.788,5 4.492,1 1.703,6 | pecto del 2013. Las compras
Australia 854,9 534,6 -320,3 | de harina se encuentran es-
Mongolia 19,3 38,0 18,7 | tancadas en las 2 millones de
otros paises 0.0 161 1811 toneladas y el rubro que re-
Total 3.662,7 5.080,2 1.417,5 o y el q
Fuente: Oil World Statistics Update. ngtrO una sensible baja en el

importaciones de poroto de soja de la Republica
Popular China se incrementaron en casi 8 millones
de toneladas (de 63,4 millones de tn. en el 2013 a
71,3 millones de toneladas en el afio 2014). Si bien
estamos comparando periodos no coincidentes en
su totalidad, gran parte de la mercaderia de la
campafa 2013/2014 se exportd y consumié en el
propio afio 2014 y, por ende, entendemos que la
comparacion sirve para ver la tendencia. Resulta
claro que el aumento que se verifica en la produc-
cion anual mundial de soja no ha podido ser absor-
bido totalmente por la demanda china. Pensemos
ademas que este afio - de confirmarse una pro-
duccion mundial de 315 millones de toneladas de
poroto de soja- habra 32 millones de toneladas
adicionales respecto del afio anterior. Habra que
ver entonces si las compras chinas del afio 2015
pueden equilibrar -via una mayor demanda adicio-
nal- este incremento en la oferta mundial. Parece
dificil, viendo lo sucedido en el 2014. Por otra par-
te los precios internacionales -con sus fuertes
bajas- estarian descontando que China "no puede
hacerlo todo sola" en materia de demanda en el
mercado de la soja.

De todos modos, el cuadro N°1 muestra clara-
mente que en el afio 2014 China compré casi 8
millones de toneladas mas de poroto de sojay cerca
de 9,6 millones de toneladas adicionales de semi-
llas oleaginosas, respecto del afio anterior. Llega-
do a este punto, y viendo la importancia que tiene
China en la demanda de productos oleaginosos, es
interesante evaluar cuales son los principales bie-
nes que compra el Gigante asiatico todos los afios
y a quien le compra. Es lo que vamos ver seguida-
mente tomando la informacion de las importacio-

2014 fueron las compras de
aceites oleaginosos. Pasaron de 10,6 millones de
toneladas en el 2013 a 9,2 millones en dicho afio
2014.

A nivel de productos individuales, el cuadro N°
1 muestra que el principal bien adquirido por Chi-
na via importacion es el poroto de soja. En el afio
2014 compro cerca de 71,3 millones de toneladas.
La soja ocupa un papel central en las compras
chinas de semillas oleaginosas, ya que representa
el 92% del total adquirido. La soja es procesada
por su poderoso complejo industrial oleaginoso,
obteniendo harina y aceite de soja. Fuentes no
oficiales estiman que la capacidad de molienda
tedrica de este pais -computando plantas activas
e inactivas- seria de 370.000 Tn/dia. Es importante
destacar que las plantas activas en China sumarian
aproximadamente una capacidad de procesamien-
to de 122 mil toneladas/dia, muy por debajo de la
capacidad que muestra -por ejemplo- la Republica
Argentina (206.931 tn/dia para todas sus plantas
activas). El Mercosur ampliado estaria superando a
China por muy poco: computando solamente las
plantas activas de Argentina, Brasil, Paraguay, Uru-
guay y Bolivia tendria una capacidad de crushing
de 371.000 Tn/dia.

Seguidamente, en el cuadro N°2, podemos eva-
luar a quien le compra poroto de soja el Gigante
Asiatico. En primer lugar esta posicionado Brasil
con 32 millones de toneladas en el afio 2014. Muy
cerca estan las ventas de Estados Unidos de Amé-
rica con 30 millones de toneladas y en tercer lu-
gar, Argentina, con 6 millones de toneladas. Uru-
guay figura en el cuarto lugar con 2,4 millones de
toneladas.

Recordemos que China ha venido registrando
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miles de toneladas y por paises)

Cuadro N°3: Importaciones chinas de aceites. Afios 2013 y 2014 (en

dena de valor de la carne
porcina en China. Este pais es
el principal productor mun-

PrOC[uctO Afio 2013 Afio 2014 Variacion dial de carne de cerdo. La pro-
Pais vendedor absoluta duccion mundial en el afio
ACEIHDHERATNA 2013 fue de 109 millones de to-
Malasia. 3.644,6 2.970,8 -673,8 neladas, cabiéndole al gigan-
'TZTIZ:Z?? 2'412:2 2'6‘112:8 17;2 te asiatico cerca del 50% del
Otros paises 524 0,0 52,4 | total: 55 millones de tn. Pre-
Total 6.189,8 5.633,4 -556,4 | cisamente, China es el princi-
ACEITE DE SOJA pal consumidor de carne de
Argentina 630 479 -151 | cerdo en el mundo con
LBJfSa:” 4;’; ‘1‘:2 gg aproximadamente 56 millones
Otros paises 20 16 04 de toneladas por afio.
Total 1.158 1.136 22 La carne vacuna es otro
ACEITE DE COLZA item importante dentro de los
Canadd 926,8 578,9 -347,9 cambios alimentarios chinos.
Emiratos Arabes 205,2 117,4 -87,8 | En el afio 2014, China fue el
Uni6n Europea 375,2 61,1 -3141 | cuarto productor mundial de
ﬁ‘c‘::!a 13'2 ig's lg'g esta carne vacuna con una
Otros paises 0.0 101 101 | Produccién de 5.760.000 tone-
Total 1.526,9 810,0 -716,9 | ladas de res con hueso. Toda

Fuente: Oil World Statistics Update.

esa produccion se destind a

su enorme mercado domésti-

(en miles de toneladas y por paises)

Cuadro N° 4: Importaciones chinas de Harina de soja. Ailos 2013 y 2014 | (.

En otro orden, el segundo

Pais vendedor Afio 2013 Afio 2014 Variacién prc_)ducto mas demandad_o por
absoluta China en los mercados inter-

Brasil 0,0 92,5 92,5 | nacionales de productos

ILTSdAi\a ng 1213 111‘7‘ oleaginosos es habitualmente

Otros paises 72 57 s el aceite de palma. La nacion

Total 21,0 131,0 110,0 | Oriental es el cuarto consu-

Fuente: Oil World Statistics Update.

midor de aceite de palma, lue-

un notable incremento en el ingreso per capita y
un fuerte proceso de urbanizaciéon que le ha per-
mitido -tanto a la poblacion rural como a la urba-
na- una mejora en su dieta béasica con una tenden-
cia hacia la "occidentalizacion". Ha ido sustituyen-
do calorias por proteinas animales. Se observa una
caida en el consumo per cépita de granos que con-
trasta con aumentos significativos en el consumo
per capita de carnes y lacteos. También se verifica
el cambio en la dieta humana con un creciente
consumo de aceites, especialmente de soja.

El crecimiento en la molienda de soja tiene que
ver con la notable expansion de la actividad gana-
dera que acelerd la demanda de harina de soja
para alimentacion animal. No olvidemos que China
es el segundo productor mundial de carne de po-
llo con aproximadamente 14 millones de toneladas
de produccion anual. Esa misma cantidad es con-
sumida en el mercado doméstico chino.

La harina de soja también es utilizada en la ca-

go de Indonesia, India y la
Unidén Europea. En estos paises el aceite de palma
ha contribuido significativamente a la aportacién
calorica en las dietas y ha contribuido en la lucha
contra la desnutricion. El 78% se utiliza en consu-
mo humano, y de esa participacién casi un 75% se
destina al aceite de cocina mientras que el resto
mayormente lo absorbe la elaboracion de fideos
instantaneos. El 22% restante se reparte entre las
industrias oleoquimica, de cosmética y perfume-
ria, de alimentacion animal y de biocombustible.
En el 2014 las compras de aceite de palma fue-
ron menores que en el afio 2013: ascendieron a
5,6 millones de toneladas. (Cuadro N° 3) China le
compra habitualmente a los dos principales pro-
ductores mundiales: Malasia e Indonesia. Estos pai-
ses se encuentran localizados a escasa distancia
de la Republica Popular China, lo que permite mi-
nimizar los costos de transporte.
El tercer producto en importancia es la semilla
de colza, también utilizada por el complejo indus-
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Cuadro N° 5: Importancia de las compras de China en el mercado mundial de ;Z?:éz??:re:sd?oilInrqg;(:?asnoclcc))rsl
productos oleaginosos. Afio 2014 (en miles de toneladas) ’ .
cereales u otros nutrientes
Principales productos adquiridos por China para producir alimentos termi-
) Comercio nados. Normalmente, la pro-
Producto Ir-nporta~cmnes exterior mundial Variacion duccion de alimentos p_ara
chinas Afio 2014 . "4 absoluta | cerdos y aves es de 18 millo-
nes de toneladas anuales y el
Poroto de soja 71.399,1 110.854,0 64% | uso de harina de pescado en
Aceite de palma 5.633,4 40.560,0 14% | estos alimentos, oscila entre
Semilladde cglza i(l)gg,g lgig%,g ilzl:f 4y 10% .
Aceite de soja . , . ) o .
Harina de péscado 1.041,6 2.615,0 40% o, El sexto rUbr.O de importa-
Aceite de colza 810,0 3.693,0 22% | cion es el aceite de colza.
Aceite de girasol 455,0 6.651,0 7% | Como se observa en el cuadro
Aceite de almendra de palma 496,7 2.275,0 22% | N° 3, China en el afo 2014 de-
Harina de almendra de palma 495,8 5.467,0 9% | cidié comprar 1.400.000 tone-
Totales Generales ladas mas de semilla de colza
Total semillas oleaginosas 77.702,8 133.750,0 58% para procesar y bajar sus im-
Total aceites oleaginosos 9.272,7 69.550,0 13% portaciones de aceite de
Total harinas olegg‘inosas 2.238,8 82.010,0 3% colza. Las compras en el exte-
Fuente: Oil World Statistics Update. rior en el 2014 fueron de 810

trial oleaginoso chino para obtener harina y acei-
te de colza. (Ver Cuadro N° 2) China viene cre-
ciendo en las compras de esta semilla. Pas6 de
importar 3,6 millones de toneladas en el afio 2013
a 5 millones de toneladas en el afio 2014. Histori-
camente el principal proveedor es Canada, quien
vendid cerca de 4,4 millones de toneladas en el
altimo afio.

El cuarto lugar lo ocupan las importaciones de
aceite de soja, donde nuestro pais es el principal
vendedor de este aceite con 479 mil toneladas en
el afio 2014. En el ultimo afio, Argentina le vendié
150 mil toneladas menos que en el afio 2013. Otro
oferente importante es Brasil con 468 mil tonela-
das en el 2014. Estados Unidos de América le des-
paché a China aproximadamente 186.000 tonela-
das (Cuadro N° 3).

Otro rubro importante en las importaciones
chinas es la harina de pescado. Las compras ex-
ternas oscilan el millon de toneladas por afio. En
los altimos 20 afios se ha podido comprobar un
incremento en la demanda de estos productos con
fuertes aumentos en los precios. Este fenédmeno
se debe al uso de este bien en lo que se ha deno-
minado la "revolucion azul de la acuicultura”, am-
pliamente desarrollada en China. Nos referimos a
las industrias de la salmonicultura, truchas y otros
peces, y en la ostricultura la produccién de ostio-
nes y erizos en los mariscos.

Una de las mayores salidas para la harina de
pescado en China es la de los concentrados
proteicos para alimentacién animal. La harina de
pescado tiene entre un 35y 44% de proteinas. Los

mil toneladas de aceite, cuando el afio anterior
habia adquirido 1,5 millones de toneladas. Los dos
proveedores mas importantes de aceite de colza
son Canada y los Emiratos Arabes que en conjunto
le venden el 86% del total de este producto.

El principal producto de exportacion que tie-
ne la Republica Argentina es la harina de soja, fuen-
te principal de divisas. Lamentablemente para nues-
tro pais, China importa cifras bajisimas de este pro-
ducto (Cuadro N° 4), ya que produce este bien
con sus propias fabricas aceiteras como indicara-
mos anteriormente. En el afio 2014 compré apenas
131.000 toneladas, principalmente a Brasil.

Muy interesante es la informacion registrada
en el cuadro N°5. Alli podemos ver la magnitud de
las importaciones chinas respecto del comercio
mundial de productos oleaginosos. China participa
con el 64% del total de las importaciones mundia-
les de poroto de soja, el 40% de las de harina de
pescado, 34% de semilla de colza, 22% de aceite de
colza, 22% de aceite de almendra de palma, 14% de
aceite de palma y 12% de aceite de soja.

Como corolario final podemos expresar lo si-
guiente: China es un actor fundamental en la de-
manda mundial de productos oleaginosos. Sus com-
pras de aproximadamente 90 millones de tonela-
das anuales de semillas, harinas y aceites son fun-
damentales para generar cambios en los precios
internacionales de estos mercados. Habra que se-
guir muy de cerca la evolucion de este enorme
mercado con una economia nacional que espera
crecer a una tasa del 7% en su Producto Bruto
Interno en el afio 2015. Si bien no son las tasas de
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crecimiento de afios anteriores (en el afio 2007
present6 un incremento del PBI del 11,9% anual),
practicamente nadie en el mundo viene crecien-
do como China. Veremos que sucede en el co-
rriente afo. A esperar.

! «China en el mercado agroalimentario mundial». Federico
Ganduglia y Edith Obschatko. Instituto Interamericano de
Cooperacién para la agricultura. Oficina en la Argentina.
Buenos Aires 2004.

2 «Utilizacién de la harina de pescado en la formulacién de
alimentos para crecimiento y engorde animal». Grau de
Marin, Marval y Zerpa de Marcano. En «INIA Divulga». N°10
Enero-Diciembre 2007.

POSIBILIDADES DE EXPANSION DE
LA PRODUCCION DE TRIGO EN
BRASIL

Por Luiz Carlos Pacheco, editor del informativo
Trigo & Farinhas

(Comentario de la Direccién editorial: Agradecemos
la colaboracion del especialista brasilefio Luiz Carlos
Pacheco, editor del informativo Trigo & Farinhas, quien
amablemente nos hizo llegar esta nota sobre las posibili-
dades de expansién de la produccion de trigo en Brasil.
Se trata de un tema de gran importancia por las
implicancias que puede tener sobre las futuras exporta-
ciones de trigo y harina de trigo de la Republica Argenti-
na. La correccién y compaginacion de esta nota estuvo
a cargo de nuestro analista lider del mercado de granos,
el Lic. Guillermo Rossi.)

La produccion récord de trigo hard de la co-
secha 2014/15 en el estado brasilefio de Parana de
3,73 millones de toneladas, ante una necesidad
local de molienda de 2,40 millones de toneladas,
ha generado un excedente de 1,33 millones. Este
sobrante -junto con los incentivos del gobierno
que ha pagado el flete de estas operaciones de
compraventa de mercaderia por parte de los moli-
nos-, cambid significativamente el flujo de movi-
miento del cereal en el pais, con el envio de méas
de 800 mil toneladas, por cabotaje, hacia los moli-
nos del Norte/Noreste de Brasil. Recordemos que
estos mercados suelen ser abastecidos por el tri-
go estadounidense y argentino.

Para entender mejor lo que sucedid, hay que
saber que el trigo producido en el Estado de Parana
tiene una calidad similar a la importada, siendo
entonces el precio el factor determinante a te-
ner en cuenta, como se expone en la tabla N° 1.

Este hecho provoc6 un cambio en las perspec-
tivas sobre la produccién de trigo en Brasil y dis-
par6 la siguiente pregunta: ;cudles son las condi-
ciones reales de Brasil para aumentar su produc-
cion y, finalmente, llegar a ser autosuficiente?

La respuesta esta relacionada con la elimina-
cion de algunos obstaculos que, en la actualidad,
son limitantes para la produccion, mas otros que
fomentan la busqueda de trigo importado y que
son los siguientes:

1.Factores que limitan la produccién de trigo
en Brasil

i) Alto riesgo de produccion. En los dos mayo-
res estados productores (Parana y Rio Grande do
Sul) los riesgos climéticos han generado una me-
nor preferencia por la inversion en trigo.

ii) Problemas en el actual seguro agricola ban-
cario y la falta de una adecuada cobertura para
los riesgos de la produccién triguera.

iii) Menor rentabilidad en comparacién con el
maiz (invierno) y la soja (verano).

2.Factores que motivan la preferencia por tri-
go importado entre los molinos costeros:

i) Mejores condiciones de pago: mientras que
el pago del trigo nacional debe efectuarse en un
maximo de 35 dias, el importado se puede pagar
hasta en 365 dias (un afio).

ii) Tasa de interés més baja en el financiamiento
de la compraventa de trigo importado: mientras
gue a nivel nacional las tasas comienzan en niveles
de 6,40% anual, los intereses en Estados Unidos y
Europa son del 0,756% anual y -0,16% anual, res-
pectivamente.

iii) Calidad: el trigo externo presenta parametros
mas regulares que el trigo nacional.

iv) Logistica de inventario: el trigo nacional debe
ser comercializado en los primeros tramos de la
campafa, para que los almacenes locales puedan
recibir posteriormente la soja y el maiz. En cam-
bio, la importacion puede llevarse a cabo en cual-
quier mes del afio. El Unico problema es que el
trigo importado a veces puede demorar 60 dias
mas de lo previsto en ser entregado debido a la
congestion en los puertos de origen o destino.

V) Logistica de carga y descarga en los molinos

Tabla N° 1. Trigo CIF Noreste de Brasil.
Comparativo al 5 de febrero de 2015

Procedencia uSs/ton CIF
Trigo de Parana 253,0
Trigo de Argentina 302,5
Trigo de Estados Unidos 333,5

Fuente: Consultora Trigo&Farinhas.
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costeros: como un buque de trigo promedio des-
carga unas 25.000 toneladas a la vez, se requiere la
contratacion y administracion de 1.000 camiones
para absorber la carga, con las dificultades logisticas
y de costos que esto conlleva.

vi)Logistica de transporte: el mejor medio de
transporte entre el Sur y el Norte/Noreste de Brasil
es por mar, pero la navegacion costera todavia tie-
ne algunas desventajas en relacién con la navega-
cion de larga distancia, que se realiza bajo bande-
ra extranjera. Mientras que los buques de pabe-
l16n extranjero estan totalmente exentos del pago
de impuestos sobre el transporte de mercancias,
las naves brasilefias tienen que pagar 1,65% para
PIS (Programa de Integracion Social), 7,6% para
COFINS (Contribucion Financiera a la Seguridad
Social) y 17% en concepto de Impuesto al Valor
Agregado (IVA) sobre el flete de la carga contrata-
da. Esto explica por qué un barco que viaja 3.496
millas nauticas desde Bahia Blanca (Argentina) a
Fortaleza cuesta u$s 26,50/tn y un barco que viaja
1.828 millas nauticas desde Paranagua a Fortaleza
cuesta u$s 24,34/tn (en un entorno competitivo
deberia ser s6lo u$s 13,25/tn 0 menos).

Como se puede ver, la mayoria de estos facto-
res limitantes son artificiales y podrian ser elimina-
dos; por ejemplo, mediante una accion guberna-
mental decidida y positiva de incentivos.

La pregunta siguiente es: ;cuéles son las posi-
bilidades efectivas de que Brasil logre ampliar su
produccion de trigo?

Creemos que la expansion de la produccion de
trigo en Brasil puede haberse iniciado con la cam-
pafia 2014/15, merced al descubrimiento de una
forma de regular el flujo del trigo de Parana a los

o . . . . molinos de la Costa Norte/Noreste de

Tabla N° 2. Potencial de siembra de trigo en Brasil Brasil y del trigo gaucho -de menor
(en miles de ha) calidad- hacia el extranjero. El precio
Regi6n / Estado Trigo Soja mas bajo del trigo paranaense eventual-
1- Region SUR 2.576,6 | 10.861,8 ;“deq”l}ierif‘i‘:i%g‘;pn“ggrr‘f:‘éc:as ventajas de
RS- Rio Grande.do Sul 1.140,0 5.100,0 Como el trigo es un cereal de in-
SC-Santa Catarina 75,7 586,1 | yierno que utiliza la misma area que los
PR-Parana 1.360,9 5.175,7 | cultivos de verano, es natural pensar

2 — Regi6n CENTRO-OESTE 152,4 9.020,2 | que el crecimiento del trigo se produ-
SP-Sdo Paulo 62,5 798,1 | cira en aquellas zonas donde hoy se
MS-Mato Grosso do Sul 12,0 2.300,5 | alojan los cultivos de verano, ya que
MG-Minas Gerais 68,0 1.304,8 cuenfcgn con la |nfrae§tructura de pro-
GO-Gois 9,9 3.194,8 duccion y aI_rpacenamne_nto y necesitan

i hacer rotacion de las tierras. Vamos a

BA-Bahia 0,0 1.422,0 tomar la cosecha de soja como

3 -~ BRASIL . 2.728,6 19.882,0 parametro, aunque también las super-
Fuente: CONAB. Elaboracién: Consultora Trigo&Farinhas ficies sembradas con maiz podrian re-

cibir la siembra de trigo. La Tabla N° 2
muestra, en los principales estados, la compara-
cién de las superficies de soja y trigo en la cose-
cha de 2014/15.

Se observa que solo el estado de Parana, que
produce un grano similar al de Argentina, tendria
superficie para implantar un &rea mas grande que
la que este pais actualmente siembra (3,9 m/ha).
Ademas el Estado de Parana cuenta con equipo,
mano de obra, capacidad de almacenamiento y
recursos para aumentar el area sembrada con tri-
go. Por otra parte, si se considera toda la region
sur, que tiene una tradicion en el cultivo de trigo,
seria mas del doble del area ahora ocupada en
Argentina.

Estaria disponible también toda la region del
Medio Oeste del pais, donde hay cerca de dos
millones de hectareas de terreno plano o ligera-
mente curvado que estan a 1.000 metros sobre el
nivel del mar y por lo tanto tienen clima favorable.
Es cierto que se trata de una regidon que no reci-
be lluvia en invierno, entre marzo y septiembre,
pero ya existen 800.000 hectareas con equipos de
riego instalados, utilizando la méas alta concentra-
cién sumergida de agua dulce en el mundo, que es
el Acuifero Guarani. En estas regiones, donde aho-
ra crecen s6lo unas 152.400 hectéreas de trigo, la
productividad es de méas de 4.000 kg/ha, llegando
a veces hasta 5.000 kg/ha y la calidad es superior a
la del trigo argentino. Para 2015/16 se espera que
aumente la siembra hasta 250 mil hectéreas, con
el apoyo de las grandes empresas, debido a la ex-
celente calidad obtenida y la proximidad a los pun-
tos de demanda. El clima célido reduce a casi cero
la presencia de DON (micotoxina producida por
fusarium). El Gobierno de Minas Gerais ha estado
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trabajando desde el principio con la creacién de
COMTRIGO, un programa que tomo la iniciativa de
unir a los sectores involucrados en la cadena (pro-
ductores, industria y gobierno), contribuyendo al
entendimiento entre las partes, incluyendo incen-
tivos fiscales e impositivos. Mas aun, en Minas Gerais
casi toda la produccién estd segregando.
Técnicamente, por lo tanto, seria posible au-
mentar significativamente la produccion de trigo
en Brasil y mucho. En el largo plazo, cuando se
eliminen los inconvenientes mencionados anterior-
mente, seria posible llegar a una salida igual a la de
Estados Unidos, alrededor de 54 millones de tone-
ladas de trigo por afio, sin necesidad de abrir nue-
vas areas y sin utilizar las areas ya sembradas con
maiz, que serian otros 6,2 millones de hectéareas.

Detalles de la produccidn, industrializacién y
comercializacién de trigo en Brasil

Una de las particularidades méas importantes en
la cadena del trigo en Brasil es la presencia de las
cooperativas. Ellas conocen directamente al pro-
ductor y ya cuentan con una fuerte presencia en
la molienda de trigo, por lo que pueden influir en
el tipo de semilla a utilizar y fomentar el uso de
variedades para panificacién y su posterior segre-
gacion en el almacenaje. Este fendmeno se produ-
ce principalmente en el estado de Parana, como
se muestra en la Tabla N° 3.

Esta concentracion de la comercializacion y
molienda de trigo en el sector cooperativo genera
una diferencia en el desempefio del sector, inci-
diendo en la conducta de los productores en lo
relativo a la eleccién y abastecimiento de las semi-
llas hasta en el manejo post-cosecha, con la re-
cepcion y segregacion del producto, su industria-
lizacion y ventas de harina al por mayor, al tiempo
que la actitud de los molinos es dispersa y se cen-
tra s6lo en la molienda.

Hay otra cuestion muy importante que distin-
gue al sector del estado de Parana respecto del

Tabla N° 3. Participacion de las cooperativas en Brasil en trigo g?andeRCIig
(Miles de tn) Sul, no
] sélo en el

Concepto Estado Rio % Estado (’ie % desempe-
Grande do Sul Parana fio de las

Cosechas llenas 3.178,4 100 3.724,8 100 | cooperati-
Recepcidén de cooperativas 1.907,4 40 2.495,1 67 \é:st,o dsa:nIZ
Molienda estadual 1.500,0 100 2.500,0 100 industria
Molienda de cooperativas 453,6 30,24 1.004,0 40,06 | de |a mo-
Fuente: OCEPAR/OCERGS lienda en
general: la

venta de harina. Mientras que los molinos de Rio
Grande do Sul venden su harina en el mercado
spot de S&o Paulo, Belo Horizonte, Rio de Janeiro
y Bahia, donde existe una fuerte competencia y
las fluctuaciones son diarias; los molinos de Parana
tienen contratos a largo plazo con los grandes com-
pradores de harina para la produccion de pasta y
galletas, como Nestlé, Kraft Foods, Pepsico y otros,
recibiendo garantias de pago y mejor remunera-
cion. Muchas fabricas privadas de Parana también
elaboran productos de reposteria, como pasteles,
gue se venden al por mayor dentro de un radio de
200 km a la redonda, donde dominan los precios
de venta y por lo tanto logran una sélida rentabili-
dad, aunque ahora esta practica ya se esta siendo
utilizada también por algunos molinos de Rio Gran-
de do Sul.

El siguiente paso, inevitable en el muy largo
plazo, es la integracion vertical del sector. Esta no
vendra de parte de los molinos, cuya accion es
aislada y no se dedican a la produccion de granos,
sino que podria estar comandada por las coopera-
tivas, que cuentan con unidad de accion y deben
maximizar su rentabilidad, dado que hoy es nece-
saria la ayuda del gobierno.

Esta expansion debe verificarse hasta el con-
sumidor final, con la implementacién de redes de
venta de productos elaborados con materias pri-
mas producidas por sus miembros: jugos, pan, pizza,
hamburguesas, carne, jamén, leche, queso, café,
etc. Hay un enorme vacio en este mercado exac-
tamente en la zona de mayor operacion del agro,
que esta al oeste del pais, que carece de bienes y
servicios y que tuvo un crecimiento a un ritmo del
15% anual en 2014, cuando el pais en su conjunto
apenas crecid solo un 0,5%. Hay varias marcas de
productos manufacturados en esta region que son
éxito de ventas, pero totalmente desconocidas en
las grandes ciudades de la costa, lo que demues-
tra la viabilidad de este proyecto.

Se espera que esta fase aumente
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significativamente la produccion de trigo en el pais,
consolidando la autosuficiencia y colocandolo
como un importante exportador mundial, tal como
ocurre hoy con la soja y el maiz.

Reflexiones finales

El primer relevamiento de siembra de trigo de
la CONAB para la cosecha 2015716 en Brasil advier-
te que no habra expansion de la superficie sem-
brada, pero tampoco habria una disminucion; se
mantendria el area de 2014/15. Si esto se confirma
y el clima ayuda sera una gran noticia para el pais,
que finalmente podra producir las 7,7 millones de
toneladas que se esperaban el afio pasado, logran-
do un aumento de 1,8 millones de toneladas, un
pasito mas hacia la autosuficiencia.

Si Rio Grande do Sul produce 3,03 millones de
toneladas y Parana repite las 3,73 millones de la
campafa anterior, estos dos Estados en conjunto
producirédn 6,76 millones de toneladas, con 2,86
millones de superavit para colocar en el resto del
pais. Si una vez méas hubiese subastas de flete de
transporte del gobierno, llamadas PEPRO, como
sucedio en esta campafia para cubrir el flujo hacia
el Norte y Noreste y al exterior, se reducira casi a
la mitad la necesidad de importacion de trigo de
otras fuentes, principalmente de Argentina y Esta-
dos Unidos.

SIN CAMBIOS EN EL TRIGO,
BARAJAR Y DAR DE NUEVO

Guillermo Rossi

El mercado internacional rebotd con fuerza el
viernes, impulsado por coberturas de posiciones
vendidas de los especuladores de cara al cierre
del mes y la preocupacion por las temperaturas
extremas en diversas regiones productoras de Es-
tados Unidos. Las zonas mas comprometidas serian
aquellas donde se aloja el cereal blando de invier-
no y la cobertura de nieve no llega a proteger
enteramente la cosecha que se encuentra en su
periodo de reposo invernal. Con este movimiento
los precios se recuperaron con fuerza de los mini-
mos de tres semanas alcanzados en la jornada del
jueves. De confirmarse la tendencia positiva du-
rante las proximas ruedas, el futuro con venci-
miento en mayo podria estar sefializando un doble
suelo que haga pensar en una carrera positiva de
corto plazo desde el punto de vista técnico.

En general, las previsiones de cosecha en el
hemisferio norte son favorables pero los operado-

res del mercado necesitan estimulos para que los
precios reaccionen ante el cansancio de tantos
fundamentos bajistas. Si bien se avizora una caida
en la produccién de cara al ciclo 2015/16, la ofer-
ta global continuard en niveles cdmodos y los
parametros de calidad seran los principales deter-
minantes de cuanto se va a pagar por cada trigo.

Los paises de la Unién Europea siguen embar-
cando a todo vapor -las licencias concedidas des-
de el comienzo de esta campafia llegan a 20,8 mi-
llones de toneladas- y Estados Unidos encuentra
dificultades para desprenderse de sus inventarios
antes del ingreso de la nueva cosecha. El movi-
miento del tipo de cambio entre el euro y el délar
durante los ultimos meses evidentemente ha favo-
recido al primero a expensas del segundo. Por otro
lado, la salida de Rusia del mercado esta descon-
tada pero no se descarta su reingreso en los proxi-
mos meses, ya que su Ministro de Agricultura de-
claré que la aplicacién de derechos de exporta-
cion sera revisada cuando finalice febrero.

Por el lado de la demanda, China y Brasil, dos
grandes importadores del ciclo 2013/14 brillan por
su ausencia en 2014/15. Sin embargo, este Ultimo
de a poco empieza a hacer notar su necesidad de
trigos de calidad panadera a medida que se agotan
los stocks remanentes de la cosecha del dltimo
aflo. Nuestro pais se encuentra preparado para
cubrir gran parte de las necesidades brasilefias de
corto plazo, mostrando un gran diferencial de pre-
cios a favor frente a otros origenes por la inciden-
cia del arancel externo comun. Los buques en
puertos argentinos anunciados para esta semana
se disponian a cargar unas 121.250 toneladas con
destino a puertos brasilefios, tres cuartas partes
del total desde la zona Up River.

Cabe esperar que la demanda brasilefia se man-
tenga fuerte hasta los meses de agosto y septiem-
bre, en los que comienza a cosecharse el trigo
paraguayo y del estado de Parana. Los exportadores
argentinos ya tienen adquirida la mercaderia ne-
cesaria para embarcar a Brasil y otros destinos de
Africa, pero los cupos de exportacion y la emision
de Roe Verde contindan siendo un obstaculo. So-
bre un total de compras de exportadores por mas
de cinco millones de toneladas, los Roe otorgados
suman 2,1 millones y el cupo de ventas externas
de grano permanece en 3,2 millones de toneladas.
Pese a ello, en su proyeccion mensual el Ministe-
rio de Agricultura ratific6 su expectativa de em-
barcar 7,2 millones de toneladas, aunque sujeto al
visto bueno de la Secretaria de Comercio.

Al margen del volumen ya comercializado hasta
el momento, queda mucho trigo en etapa primaria
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-especialmente, con bajo nivel de proteina- que
no encuentra usuario final por la ausencia de un
mercado fluido con participaciéon de la exporta-
cion. La industria molinera demanda minimos de
22-24 de gluten, dejando afuera gran parte de la
ultima cosecha. El Unico exportador activo en la
plaza Rosario busca el cereal para entregar en mayo
a u$s 150/ton, exigiendo 11% de proteina y 78 de
peso hectolitrico. Ante esta situacion, a lo largo
de la semana los Centros de Corredores de Cerea-
les de Bahia Blanca, Buenos Aires, Entre Rios, Ro-
sario y Santa Fe alertaron que las pérdidas para los
pueblos y ciudades del interior generadas por las
regulaciones ascienden a $ 4.321 millones.

Desgraciadamente, hay pocas expectativas de
que la situacion comercial de la presente campa-
fla experimente algin cambio favorable que logre
recuperar parte de las distorsiones ya sufridas en
el primer tramo del ciclo. Esta situacion impactara
sin dudas en el &nimo para comenzar a planificar la
proxima siembra, cuyos primeros trabajos en el
norte comienzan en el mes de mayo. A esta situa-
cion se le suma que las referencias de precio para
el préximo afio son escasas y existe gran incerti-
dumbre sobre eventuales modificaciones de poli-
tica comercial que pueda introducir la préxima
administracion. Por lo pronto, es incierto si los
futuros de Rofex y Matba con vencimiento en enero
comenzaran a descontar un cambio en las reglas
de juego. Hasta el momento no hay posiciones
abiertas en estos contratos.

OFERTA COMODA DE MAIZ AL
COMENZAR LA 2014/2015

Guillermo Rossi

El cereal forrajero cerré otra semana negativa
en Chicago, alcanzando por momentos los precios
mas bajos desde principios de mes en los contra-
tos con vencimiento cercano. La abundante ofer-
ta global continta siendo el principal fundamento
que limita las posibilidades de recuperacién del
mercado, aunque la demanda tampoco reacciona.
A esta situacion se le agrega una gran debilidad
desde el punto de vista técnico. Los fondos espe-
culativos estan desarmando sus posiciones com-
pradas de futuros de maiz ante las evidencias de
que la tendencia bajista se reafirma con cruces
de medias moviles y grandes dificultades para que-
brar zonas de resistencia.

El productor norteamericano retrasa ventas

para defenderse de la presion bajista, pero no
encuentra compradores urgidos por quitarle los
granos almacenados. Si bien los exportadores es-
tan incrementando su insercion comercial a tra-
vés del Golfo de México, la gran disponibilidad de
stocks en Sudamérica y los problemas de
competitividad en el hemisferio norte mantienen
las cifras de ventas externas por debajo de los
volimenes despachados en afios con niveles simi-
lares de oferta. Entre septiembre y febrero los
embarques norteamericanos de maiz totalizaron 17,5
millones de toneladas, un 20% menos que el pro-
medio observado entre 2008 y 2012.

A esta situacion se agrega el debilitamiento de
los méargenes de la industria del etanol, que desde
mediados de enero han caido en el terreno nega-
tivo ante la baja del precio del biocombustible. El
petréleo, por su parte, se mantiene por debajo
de u$s 50 por barril y contribuye a deprimir los
precios al consumidor en Estados Unidos, que ano-
taron en enero su mayor caida mensual de los ulti-
mos siete afios. En tanto, las ventas externas de
Residuos Secos de Destileria (DDGs), el otro pro-
ducto que obtienen las fabricas con la molienda
del cereal, han sufrido las dificultades logisticas
del complicado trafico en el Mississippi, pero sus
precios contindan en baja. El corolario de estos
factores ha sido la reciente disminucion en la pro-
duccion de etanol hasta el menor nivel desde me-
diados de noviembre y el simultaneo incremento
en los stocks de las plantas.

Igualmente, el panorama de mercado para el
maiz en Estados Unidos estard definido a mediano
plazo por el avance de las siembras y las condicio-
nes climéticas de los primeros tramos de la prima-
vera. Las perspectivas del USDA y de analistas pri-
vados apuntan a una caida de la superficie, dando-
le mayor espacio a cultivos como el sorgo y la ce-
bada de primavera. Al menos en el medio oeste,
los planteos de siembra en favor de la soja se mues-
tran mas rentables, especialmente en campos que
han sembrado maiz el afio pasado ahora que los
precios de la oleaginosa a noviembre treparon a
u$s 10/bu. Los trabajos de implantacion cobraran
fuerza en el mes de marzo y durante las primeras
semanas de abril.

El productor norteamericano sabe que pese a
la fortaleza del consumo interno de aquel pais,
impulsada por los estimulos a la industria del etanol
establecidos en 2005 y ampliados en 2007, el prin-
cipal factor de sostenimiento de los precios es la
posibilidad de exportar. Desde mediados de los
noventa y hasta la sequia de 2012, el pais del norte
embarc6 anualmente entre 40 y 60 millones de
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toneladas de maiz, lo que absorbia entre el 15y el
25% de la demanda total de cada campafa. Pero
desde hace algunos afios las posibilidades
exportadoras se han deteriorado ante la mayor
agresividad de jugadores como Ucrania y Brasil,
que hace s6lo una década practicamente no te-
nian salida exportadora y ahora muestran capaci-
dad para mover el mercado mundial durante algu-
nos meses del afio. Evidentemente hay un cambio
estructural en el mercado internacional, cuya pri-
mera implicancia para Estados Unidos podria ser la
necesidad de reducir la superficie implantada des-
de los elevadisimos niveles de los ultimos afios.
Entre 2011 y 2014 -y particularmente en 2012/13-
las siembras de maiz cubrieron una extension tan
grande que los ultimos antecedentes eran de me-
diados de los afios cuarenta.

En Brasil ya comenz6 la trilla de maiz de prime-
ra y la produccién global del afio se estima en el
rango de 78 a 80 millones t, volumen al que debe
sumarse el abundante stock remanente de la cam-
pafia pasada. El Departamento de Agricultura de
Estados Unidos (USDA) estima este ultimo namero
en nada menos que 18 millones de toneladas. De
acuerdo a estas previsiones, el saldo exportable
estd en condiciones de ubicarse nuevamente cer-
ca de 20 millones t, llegando con fuerza al merca-
do del segundo semestre del afio.

En Argentina el sobrante de la campafia pasada
se estima entre 2 y 2,8 millones de toneladas, en
base a las estimaciones del USDA y el Ministerio de
Agricultura. Buena parte de ese remanente es
stock en manos de los exportadores, que tienen
comprometida la mercaderia con el exterior y han
logrado recibir Roe Verde con plazo a 365 dias. De
hecho, las compras de maiz 2013/14 por parte de
la exportacion ascienden a 20,4 millones de tone-
ladas, mientras que las ventas externas del perio-
do marzo-enero totalizan 16,25 millones de tonela-
das. El diferencial se divide entre lo que quedara
como inventario exportable para el periodo 2014/
15 y lo que pudo haberse comercializado para el
mercado interno.

En base al buen desempefio que estan logran-
do los maices de primera y las perspectivas relati-
vamente optimistas para los cultivos tardios, es
probable que nuestro pais tenga una capacidad
exportable de unas 15 millones de toneladas en la
campafia que se inicia. Hasta el momento las com-
pras declaradas llegan s6lo a una tercera parte de
ese total y la evolucién de esta variable durante
las proximas semanas dependera del panorama de
precios y los aspectos logisticos de la cosecha grue-
sa. La necesidad de afrontar pagos comprometi-

dos hara que el productor tenga menores posibili-
dades de retener el grano que en otras campafias.
Los precios se mantienen sin grandes cambios por
debajo de los $ 1.000/ton sobre puertos del Up
River.

Durante los préximos dias comenzara la trilla
del maiz de primera en zona nucleo, en la medida
en que baje la humedad de los granos y se pueda
concretar el ingreso de las cosechadoras. Los ren-
dimientos de la zona oscilan entre 85y 125 qq/ha,
arrojando un promedio de 107 gqg/ha. El gran salto
interanual en los rindes estaria permitiendo com-
pensar la fuerte caida en el area de siembra, arro-
jando una produccién quizas algo mas elevada este
afio en los maices de primera.

MAYOR ACTIVIDAD EN SOJA LOCAL
FRENTE A DEBILES
PERSPECTIVAS DE PRECIOS

Emilce Terré

El precio de la oleaginosa logré cerrar con su-
bas el mes de febrero en el mercado de Chicago,
lideradas por las posiciones mas cercanas en una
campafa donde si bien la oferta se prevé holgada
algunos retrasos a la hora de embarcar la merca-
deria desde el Hemisferio Sur dieron sostén a las
cotizaciones.

De este modo, el contrato de futuro de soja
de mas proximo vencimiento en el mercado exter-
no de referencia cerré el segundo mes del afio a
u$s 378,74/ton, con una variacion positiva del 7%.
La posicion noviembre 2015 (momento en que ya
estara disponible en el mercado la nueva cosecha
estadounidense) subi6 un 5% hasta los u$s 366,53/
ton.

En la plaza local, el escenario inverso. El Gltimo
precio de referencia dado a conocer por la Cama-
ra Arbitral de Cereales rosarina para las operacio-
nes de soja disponible realizadas el dia jueves se
ubico en $ 2.300/ton, un 0,4% por debajo del ulti-
mo valor del mes de enero. Si la comparacion se
realiza en términos de moneda dura, al tipo de
cambio comprador del Banco Nacidn los u$s 266,8/
ton que esté valuada hoy la mercaderia spot resul-
tan un 1,3% inferiores al precio que la misma evi-
denciaba al cierre del mes de enero. Por su parte,
la soja a mayo (como valuacion de la nueva cose-
cha argentina) en el Mercado a Término de Rosa-
rio cerr6 el mes de febrero habiendo recuperado
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el 2% d_e su valor, con un precio de ajus- Precios Pizarra en Pesos y en Délares
te al viernes 27 de U$S 23817/t0n (segtin tipo de cambio comprador del Banco Nacién Argentina)

Esta divergencia entre ambas plazas |3.500 500
se sustenta en esta época del afio en —CAC en ARS
los patrones estacionales de la oferta 'y |s3.000 Valor en US$
la demanda que caracterizan ambos mer-
cados. Mientras que el grueso de ven- |2.500
tas de poroto 2014/15 en Norteamérica
ya quedd atras, Argentina se apronta a |2.000
levantar una produccion récord.

Segun estimaciones de GEA/BCR, |1.500
confirmadas esta semana por el Minis-
terio de Agricultura, el output de poro- |1.000 150
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lado, de acuerdo a la misma fuente ofi-

cial, para mediados del mes en curso
entre exportadores e industriales habrian adquiri-
do unas 44 millones de toneladas, de las 54 millo-
nes que resulté la produccion 2013/14.

De este modo, a la produccion de 58 millones
tranquilamente se le podrian adicionar unos 7 mi-
llones de toneladas de stock inicial para la campa-
fla 2014/15, volumen récord de oferta para nues-
tro pais que se espera comience a llegar al merca-
do en las proximas semanas.

En este marco es dificil que la compra encuen-
tre aliciente suficiente para incrementar
sustancialmente sus ofertas de compra. Si bien la
oferta puede retacear ventas frente a valores que
dificilmente resultan de equilibrio para salvaguar-
dar los costos de produccion (ver "Los margenes
brutos en soja de primera apenas alcanzan para
pagar alquileres”, de J. Calzada y S. Corina, Infor-
mativo Semanal Bolsa de Comercio de Rosario N°
1.696), de momento la demanda se mantiene cau-
ta.

En tanto demore en llegar la oferta sudameri-
cana, el grueso de las importaciones de poroto de
soja se origina en Estados Unidos, brindando so-
porte a sus precios. Sucede que cuando ya debe-
ria estar ingresando gran parte de la produccion
de la nueva cosecha brasilefia un paro de camio-
neros en el pais paulista mantiene en vilo a la ca-
dena retrasando los embarques.

En este marco, el principal interés de la com-
pra en nuestro Mercado Fisico de Granos durante
la semana que paso se centro en las entregas mas
cortas, destacandose el acelerado ritmo de nego-
cios en comparacion con lo que venia siendo la
norma desde comienzos de este afio a la fecha. Si
bien la exportacion se mantuvo retirada del mer-
cado, la industria se ha mostrado interesada en
asegurarse la provision de poroto para procesar

en el corto plazo.

El dia martes en particular, las ofertas abiertas
por la mercaderia disponible tocaron los $ 2.400/
ton, alcanzando con ello las pretensiones de la
ofertay disparando un importante volumen de tran-
sacciones que, se calcula, podria haber quedado
entre las 70.000 y 80.000 toneladas.

Para la entrega mas larga, en promedio la in-
dustria estuvo ofreciendo u$s 240/ton, aunque lle-
g6 a bonificar con hasta u$s 20 o u$s 25 a quienes
estuviesen dispuestos a entregar la soja entre lo
gue resta de febrero y hasta los primeros dias de
marzo. Si bien este precio convencia a los vende-
dores, las condiciones de los caminos luego de las
ultimas lluvias les hacian temer dificultades a la
hora de mover la mercaderia, intentando negociar
un mayor precio base (u$s 245/ton) a cambio de
una menor bonificacion (u$s 20/ton).

Nuevamente, esta modalidad de negocios con-
centrd un destacable nivel de negocios ya que si
se comparan dichos valores con los u$s 235/ton
que las empresas compradoras estan dispuestas a
convalidar por la entrega entre los meses de abril
y mayo se observa que las condiciones ofrecidas
lucen interesantes.

Para cerrar, vale mencionar que esta semana
se publico en el Boletin Oficial la norma que regla-
menta la obligatoriedad de labrar muestras para
andlisis de calidad en todas las operaciones de
compraventa de soja, maiz, trigo, sorgo, cebada
forrajera, girasol y aceite de soja, introduciendo
algunas incertidumbres en la plaza respecto a como
se implementara dicha norma en la practica, por
lo que sera importante realizar un seguimiento del
tema en los dias que vendran.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 20/02/15 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.745,80
Maiz duro 980,00 960,00 950,00 950,00 950,00 958,00 1.276,67 -25,0%
Girasol 1.979,00 1.979,00
Soja 2.402,00 2.390,00 2.400,00 2.350,00 2.300,00 2.368,40 2.738,60 -13,5%
Sorgo 960,00 960,00 960,00 985,00 985,00 970,00 1.050,00 -7,6%
Bahia Blanca
Trigo duro 1.810,00
Maiz duro 1.120,00 1.100,00 1.100,00 1.080,00 1.100,00
Soja 2.230,00 2.230,00
Cordoba
Trigo Duro 1.062,00 1.038,00 981,00 995,00 1.019,00 1.974,75 -48,4%
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
Fecha Pizarra 2002115 23/02/15 24/02115 25002115 26/02/15 Promedio. - Promedio afio. - Diferencia afto
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 970,00 970,00 970,00 970,00 970,00 970,00
Maiz duro 1.280,00
Girasol 1.940,00 1.940,00 1.940,00 1.940,00 1.940,00 2.310,00 -16,0%
Soja
Sorgo

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 23/02/15 24102115 25/02/15 26102115 27102115 200215 Vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0

"000" 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 730,0 730,0 730,0 7300 730,0 730,0

Aceites (5)

Girasol crudo 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0

Girasol refinado 7.300,0 7.300,0 7.300,0 7.300,0 7.300,0 7.300,0

Soja refinado 5.800,0 5.800,0 5.800,0 5.800,0 5.800,0 5.800,0

Soja crudo 4.450,0 4.450,0 4.450,0 4.450,0 4.450,0 4.450,0

Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.350,0 2.350,0 2.350,0 2.350,0 2.350,0 2.350,0

(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 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 Var% 20/02/15
Trigo
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE
Maiz
Exp/SM Hasta 15/03 Cdo. MIE 950,00
Exp/GL C/Desc. Cdo. ME 900,00 900,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 950,00 950,00
Exp/AS S/Desc. Cdo. MIE 970,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. MIE 970,00 950,00 970,00 950,00 950,00 0,0% 950,00
Exp/AS Desde el 09/03 Cdo. MI/E 950,00
Exp/SM Desde el 10/03 Cdo. MI/E 950,00
Exp/SM-AS Mar'15 Cdo.  Grado2 960,00 970,00
Exp/Tmb Mar'15 Cdo. ME us$s 110,00 110,00
Exp/SM-AS Abr'15 Cdo.  Grado2 970,00 970,00
Exp/SM-AS 15/05a15/06 Cdo.  Grado 2 us$s 117,00 117,00
Exp/SM-AS Jun'l5 Cdo.  Grado2 u$s 115,00 115,00
Cebada
Exp/Nec C/Desc. Cdo.  PHmin 62 1250,00 1250,00 1250,00 1250,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. PHmin62 u$s 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 -40% 125,00
Exp/Nec Mar'15 Cdo. PHmin62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/VC Abr'15 Cdo.  Scarlett u$s 200,00 200,00
Sorgo
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo.  Grado2 950,00 950,00 970,00 980,00 980,00
Exp/SM-AS Mar'15 Cdo.  Grado2 970,00 970,00 950,00
Exp/Tmb Mar'15 Cdo. ME u$s 110,00 110,00 10500 10500 110,00 0,0% 110,00
Exp/SM-AS Abr'15 Cdo.  Grado2 980,00 970,00 1000,00 1000,00 3,1% 970,00
Exp/Tmb May'15 Cdo. ME u$s 115,00 115,00 110,00 110,00 115,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. ME 2.300,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 2.300,00 2.090,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. ME 2.300,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2.300,00
Fca/SM S/Desc. Cdo. ME 2.090,00
Fca/SM Hasta 28/02 Cdo. MIE 2.400,00 2.350,00
Fca/Tmb Hasta 28/02 Cdo. ME 2.400,00
Fca/GL Hasta 28/02 Cdo. ME 2.350,00 2.300,00
Fca/SM 01/03a07/03 Cdo. MIE us$s 265,00
Fca/Tmb 01/03a15/03 Cdo. MIE u$s 260,00 265,00
Fca/SM 01/03a15/03 Cdo. MIE u$s 260,00
Fca/Tmb Hasta 25/03 Cdo. MIE uss 240,00
Fca/SM Hasta 25/03 Cdo. MIE 2.080,00
Fca/Tmb-GL Hasta 25/03 Cdo. ME 2.080,00
Fca/SM Mar'15 Cdo. MIE u$s 235,00 245,00 240,00
Fca/GL Mar'15 Cdo. ME us$s 245,00 235,00
Fca/Tmb Mar'15 Cdo. MIE u$s 240,00
Fca/SL Mar'15 Cdo. MIE u$s 245,00 240,00
Fca/SL Abr'15 Cdo. ME us$s 238,00
Fca/SM Abr'15 Cdo. MIE u$s 230,00 23500 232,00 235,00
Fca/Tmb Abr'15 Cdo. ME u$s 230,00 238,00 23500 235,00 235,00
Fca/SM May'15 Cdo. MIE u$s 230,00
Fca/Tmb May'15 Cdo. MIE uss 235,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo. ME u$s 225,00 225,00 225,00 230,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE u$s 220,00 220,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnflt uss 220,00 220,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1900,00 1900,00
Fca/Junin Mar'15 Cdo. MIE us$s 220,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FI/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir
costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe
(Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares
convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int, Abieno[ 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.sem.
FINANCIEROS ~ En$/Uss
DLR022015 417125 782.343 8,725 8,729 8,730 8,725 8,724 -0,08%
DLR032015 517.376 961.686 8,910 8,002 8,904 8,905 8,011 -0,09%
DLR042015 168.131 330.849 9,100 9,001 9,094 9,095 9,095 -0,22%
DLR052015 164.218 234.889 9,298 9,280 9,285 9,285 9,285 -0,27%
DLR062015 119.215 195.500 9,503 9,486 9,489 9,485 9,490 -0,36%
DLR072015 78.173 168.093 9,723 9,705 9,707 9,710 9,705 -0,39%
DLR082015 35,520 135.375 9,930 9,918 9,919 9,920 9,920 -0,33%
DLR092015 32772 37.637 10,177 10,164 10,130 10,130 10,133 -0,51%
DLR102015 4101 12.180 10,392 10,350 10,350 10,350 10,350 -0,48%
DLR112015 200 2.800 10,596 10,600 10,575 10,575 10,575 -0,27%
DLR122015 1.360 7.862 10,799 10,799 10,799 10,800 10,800 -0,06%
DLR012016 100 100 11,030 11,030 11,030 11,030 11,030 -1,08%
DLR022016 200 101 11,278 11,278 11,220 11,250 11,250 -0,32%
OR0052015 10 296 1201,900 1200,500 1204,000 1208,400 1214,700 1,15%
ORO112015 60 150 1203,700 1202,200 1205,800 1210,300 1216,800 1,23%
WTI052015 61 6.791 54,750 54,600 56,880 55,290 55,560 -0,73%
WTI112015 5 1.330 62,780 62,600 64,310 63,090 64,420 1,74%
TVPP052015 215 8,100 8,370 8,110 8,320 7,752 8,80%
RO15022015 2.939 870 1215,000 1205,000 1203,000 1200,000 1203,000 -2,43%
RO15042015 2.644 6.053 1235,000 1228,000 1217,000 1210,000 1208,000 -3,59%
RO15062015 205 720 1290,790 1268,096 1275,000 1268,000 1266,000 -3,27%
AO16042015 255 988,000
AA17022015 2342 2.187 1197,366 1185,000 1172,670 1175,500 1182,000 -2,50%
AA17042015 657 805 1212,233 1204,279 1190,000 1187,002 1189,179 -3,16%
AA17062015 668 618 1265,029 1257,075 1241,497 1235978 1245236 -2,93%
AY24022015 630 435 1263,000 1250,000 1228,000 1231515 1239,000 -2,34%
AY24042015 1.090 1.355 1322,000 1309,000 1285,000 1281,856 1285,000 -3,49%
AY24062015 150 150 1288,000 1282,500 1285,000
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052015 148 1.393 235,20 238,60 237,00 237,90 238,90 1,01%
ISR072015 2 29 238,00 241,70 240,00 240,80 241,40 1,09%
ISR112015 16 56 247,30 250,70 248,50 249,10 249,20 0,44%
TRI000000 110 124,50 124,50 120,00 111,00 110,00 -10,57%
TRI032015 3 32 124,50 124,50 120,00 111,00 110,00 -11,65%
TRI042015 6 126,00 126,00 122,00 117,00 117,00 -7,14%
MAI000000 6 113,00 115,00 113,50 113,00 111,00 091%
MAI032015 20 115,50 115,00 113,50 113,00 111,00 -5,13%
MAI042015 11 62 117,50 118,00 117,00 117,00 116,50 -2,10%
MAI072015 35 120,00 121,00 120,50 120,00 119,00 -2,46%
SOF000000 298 260,00 260,00 255,00 248,00 240,00 -12,41%
SOF007D 42 271,50 271,50 269,00 265,00 260,00 -4,76%
SOF032015 8 278 240,00 241,00 241,00 240,50 240,00 -1,03%
SOF042015 71 310 234,50 238,00 235,50 237,50 238,00 1,06%
SOF052015 589 2142 236,00 239,30 236,90 238,70 238,70 0,67%
SOF072015 47 251 238,70 242,00 240,70 241,70 241,90 0,79%
SOF092015 16 243,50 246,70 244,50 245,00 245,50 0,20%
$0J000000 260,00 260,00 255,00 248,00 240,00 -13,36%
$0J052015 8 87 236,00 239,30 237,50 238,70 239,00 0,63%
$0J072015 238,70 242,00 240,50 241,70 241,90 0,79%
SOY042015 542 2.339 368,70 374,30 371,40 377,20 379,10 2,99%
SOY062015 4.048 8.120 370,50 375,90 372,50 378,20 380,20 2,07%
SOY072015 60 528 370,20 375,30 372,40 377,40 379,10 2,43%
SOY102015 2400 5.400 358,90 364,80 362,80 366,60 366,50 217%
CRN042015 335 225 152,30 151,80 151,50 153,00 155,90 0,78%
CRN062015 1.000 4.000 157,70 157,40 156,70 158,50 158,00 -1,31%
CRN082015 158,20 160,20 159,60 161,40 163,70 2,31%
TOTAL 1.550.495  2.926.175
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 23002115 24102115 25102115 26/02/15 2702115
EIBI’CICIO opcion semanal paosiclon
PUT
ISR052015 234 put 12 46 3,80 3,70
SOY062015 331 put 600 700 10,30 330 3,00
SOY062015 353 put 600 600 20,10 8,70 8,20
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A PO 23/02/15 24102115 25002115 26102115 27102115
Ejercicio opcion semanal posicion

CALL

ISR052015 250,00 call 25 56 2,90 2,50

SOY062015 404,00 call 200 200 9,20

S0Y062015 412,00 call 200 400 7,00

S0Y062015 419,00 call 200 6,60

S0Y062015 426,00 call 200 200 5,00

CRN062015 169,00 call 180 180 5,60

"' El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.

max min_ dltima max min__ dltima max min_ dltima max min__ dltima max min _ dltima_ sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR022015 8,729 8725 8725/ 8729 8723 8729 8730 8729 8,729 8730 8725 8725 8725 8,724 8,725 -0,07%

DLR032015 8915 8900 8900/ 8909 8900 8902| 8905 8895 8904/ 80909 8904 8905 8914 8910 8911| -0,04%

DLR042015 9,108 9,097 9,100f 9,105 9,087 9,091] 9,094 9,085 9,094 9,099 9094 9,095 9,100 9,095 9,095 -0,22%

DLR052015 9,299 9295 9298 9,290 9275 9275 9,285 9270 9,285 9,290 9285 9,285 9,300 9,285 9,285| -0,27%

DLR062015 9,505 9,490 9503| 9,500 9486 9,486| 9,489 9465 9,489| 9,490 9485 9485 9,490 9490 9,490| -0,36%

DLR072015 9723 9,715 9,723] 9,715 9,703 9,705 9,708 9,695 9,707 9,710 9,708 9,710 9,717 9,705 9,705| -0,41%

DLR082015 9930 9,930 9,930| 9930 9,900 9919/ 9919 9902 9919) 9,920 9920 9,920 9,930 9920 9,920| -0,33%

DLR092015 10,180 10,177 10,177 10,170 10,120 10,164| 10,140 10,120 10,130| 10,130 10,130 10,130| 10,140 10,133 10,133| -0,51%

DLR102015 10,360 10,350 10,350 10,320 10,310 10,310 10,350 10,331 10,350| -0,48%

DLR112015 10,660 10,660 10,660| 10,563 10,563 10,563

DLR122015 10,799 10,760 10,799/ 10,800 10,800 10,800

DLR012016 11,030 11,030 11,030

DLR022016 11,220 11,220 11,220 11,150 11,150 11,150

OR0052015 12180 1218,0 1218,0| 1,33%

OR0112015 12119 12109 1211,9] 12200 1220,0 1220,0f 1,50%

WTI052015 56,88 5552 56,88/ 5529 5485 5529| 5570 5554 5556

WTI112015 64,42 6442 6442

RO15022015 | 12153 12150 12150 12050 1203,0 12050 1207,0 1203,0 1203,0/ 12000 1200,0 1200,0/ 12125 12040 12125| -1,67%

RO15042015 | 1237,0 12332 12350 1230,0 12233 1230,0| 12235 12140 1217,0| 12100 1202,5 1210,0/ 1219,7 1207,6 1208,0| -3,63%

R0O15062015 1268,0 1268,0 1268,0| 12750 12750 12750

A016042015 9896 9896  989,6

AA17022015 11850 11850 11850 11812 1172,7 1172,7| 11755 11755 11755 11830 11785 11850

AA17042015 1204,3 1204,3 1204,3| 11900 1190,0 1190,0 1192,0 1187,8 11892

AA17062015 | 1266,1 1263,9 12650 12415 12415 12415 12420 1236,0 1236,0| 1246,3 12452 12452

AY24022015 | 1270,0 1262,6 1263,0f 12510 1250,0 1250,0| 1240,2 12280 12280 1233,0 12315 12315 12428 1238,0 1240,0| -2,26%

AY24042015 | 13343 1320,1 1322,0 13108 1277,7 12850

AY24062015 12922 1288,0 1288,0

AGRICOLAS EnUS$S/Tm

ISR052015 237,10 23520 23520, 2392 2375 2386 238,00 23560 23640 239,50 237,90 237,90/ 239,20 239,20 239,20/ 0,93%

ISR072015 241,60 241,60 241,60

ISR112015 250,20 249,20 249,20

TRI032015 111,00 111,00 111,00

MAI042015 117,00 117,00 117,00f 117,00 117,00 117,00

SOF032015 240,00 240,00 240,00

SOF042015 2380 2380 2380 23650 23550 23550

SOF052015 | 237,60 23550 236,00/ 2396 2390 239,3| 239,00 23550 23690 239,50 237,50 238,50 239,60 237,80 238,70 0,67%

SOF072015 2420 2420 242,0) 240,70 239,00 240,70 242,50 242,20 242,50 242,80 242,00 242,00 0,83%

S0J052015 239,20 238,70 238,70

S0Y042015 369,00 367,50 369,000 3790 3760 379,0] 369,60 36950 369,60/ 37580 375,80 375,80/ 379,70 377,30 379,70

S0Y062015 3800 3759 3759| 376,00 371,10 37250| 378,20 374,50 378,20| 381,40 379,00 381,40 2,39%

SOY072015 3772 3772 3772

S0Y102015 3676 3660 367,6/ 362,50 36250 362,50/ 366,60 365,70 366,60

CRN042015 152,30 151,80 152,30 155,90 153,70 155,90

CRN062015 158,70 158,40 158,40
1.561.482 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.934.384 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién \ Volumen Sem. Open Interest\ 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.sem.

TRIGO B.A. 03/2015 25.900 335 128,50 126,00 120,00 113,50 11050  -14,01%

TRIGO B.A. 05/2015 1.200 42 137,50 136,00 131,00 126,00 128,50 -6,55%

TRIGO B.A. 07/2015 17.500 1.087 145,50 143,00 138,00 136,00 136,00 -5,88%

MAIZ ROS 03/2015 115,00 115,00 113,50 112,80 111,00 -4,56%

MAIZ ROS 05/2015 51.800 2.288 117,50 118,00 116,50 115,80 115,80 -2,28%

MAIZ ROS 07/2015 43.600 1.452 120,00 121,00 120,40 119,80 118,80 -1,98%

MAIZ ROS 09/2015 1.000 35 121,30 122,30 121,70 122,50 121,50 -0,82%

GIRASOL ROS 03/2015 250,00 240,00 230,00 225,00 225,00 -10,00%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.sem.
SORGO ROS 04/2015 115,00 113,00 113,00 113,00 11300  -4,.24%
SORGO ROS 05/2015 25 115,00 113,00 113,00 113,00 11300  -4,.24%
SOJA ROS 03/2015 500 5 242,00 242,00 241,00 238,00 23800  -1,65%
SOJA ROS 04/2015 282 234,20 237,50 234,80 237,60 237,80 1,02%
SOJA ROS 05/2015 219.700 10.470 236,00 239,30 236,30 239,40 239,60 1,01%
SOJA ROS 07/2015 47.500 1.914 238,50 241,70 239,00 241,80 242,00 0,96%
SOJA ROS 11/2015 25.300 585 247,00 250,50 247,80 249,70 250,20 0,48%
SOJA ROS 05/2016 2.200 179 231,00 234,00 231,00 233,00 233,50 0,21%
CEBADA Q.Q. 03/2015 150,00 150,00 145,00 145,00 14500  -333%
TOTALES 437.000 18.699
TRIGO ROS 03/2015 700 7 100,00 100,00
TRIGO SFE 03/2015 300 3 94,00 94,00 94,00 98,00 98,00 4,26%
SOJA I.W. 05/2015 2.000 15 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00
S0JA Q.Q. 05/2015 2.000 15 93,00 93,00 93,00 93,00 93,00
TOTALES 4,300 33
441.300 18.732

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de dolar En bushels
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest] 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.sem.
SOJA CME sle 03/2015 6.804 998,75 1.014,00 1.007,75
SOJA CME sle 05/2015 7.893 58 1.000,00 1.017,50 1.008,50 1.025,00 1.030,00 2,85%
SOJA CME sle 07/2015 8.709 18 1.004,00 1.021,00 1.013,00 1.030,00 1.033,75 2,81%
SOJA CME sle 11/2015 6.123 13 978,00 990,00 985,00 997,50 997,00 1,68%
TRIGO CME sle 03/2015 5171 505,75 506,25 497,75
TRIGO CME sle 07/2015 4.491 16 508,50 509,00 500,00 504,50 516,25 0,83%
TRIGO CME sle 12/2015 3.810 10 530,00 531,25 522,00 525,00 539,25 1,32%
MAIZ CME se 03/2015 4.953 377,75 377,00 375,75
MAIZ CME sle 05/2015 5,080 14 385,75 385,00 382,50 388,00 393,00 0,19%
MAIZ CME sle 07/2015 5.461 11 394,00 393,00 392,00 397,00 400,50 0,12%
TOTALES 58.495 140
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.080,00 1.060,00 1.045,00 1.000,00 960,00  -11,11%
MAIZ B.A. Disp. 970,00 970,00 960,00 970,00 940,00  -157%
MAIZ ROS Disp. 980 35 970,00 970,00 960,00 970,00 940,00  -157%
SOJA ROS Disp. 4 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.365,00 235000  -2,89%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.365,00 235000  -2,89%
TOTALES 980 39
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 2310215 2410215 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.

max. min.  0lttmo  max. min.  dlttmo  max. min.  dlttmo max.  min.  dltmo_ m&x.  min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 03/2015 1285 1271 1280 1270 1270 1270 1240 1180 1180 1160 1120 1130 1130 1100 1100 -141%
TRIGO B.A. 05/2015 1360 1360 136,0 1300 1300 1300
TRIGO B.A. 07/2015 1455 1445 1445 1440 1430 1430 1420 1380 1380 1380 1340 1375 1380 1345 1380 -42%
MAIZ ROS 05/2015 1195 1175 1177 1205 1172 1172 1180 1165 1168 1165 1150 1150 1160 1150 1157 -28%
MAIZ ROS 07/2015 1215 1200 1213 1230 1195 1195 1211 1195 1210 1205 1185 1185 1188 1180 1188 -26%
MAIZ ROS 09/2015 1225 1225 1225
SOJA ROS 03/2015 2450 2450 2450 2380 2380 2380
SOJA ROS 05/2015 2375 2350 2355 2400 2370 2391 2392 2360 2375 2395 2385 2387 2400 2385 2395 11%
SOJA ROS 07/2015 2398 2378 2380 2430 2395 2415 2417 2386 2397 2420 2410 2415 2425 2410 2415 08%
SOJA ROS 11/2015 2480 2470 2470 2520 2500 2507 2505 247,8 2478 2505 2490 2492 2503 2485 2502 06%
SOJA ROS 05/2016 2340 2340 2340 2340 2340 2340 2330 2330 2330 2340 2340 2340 07%
TRIGO SFE 03/2015 980 980 980
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 23/02/15 24]02/15 25/02/15 26/02/15 27102/15 var.

n_Gltima  sem.

n_diima  méax m

max min_dlima  méx min_dlima  max min _dlima  max m

SOJA CME s/e 03/2015 10045 9930 9988 1026,0 1012,0 1014,0 10150 1002,3 10050

SOJA CME s/e 05/2015 1007,0 9950 1000,0 1031,0 10150 10175 1018,0 10050 10085 10250 10140 10250 1034,0 10250 1030,0 28%
SOJA CME s/e 07/2015 1010,0 1000,0 1004,0 10350 1019,0 1021,0 1022,0 10080 1013,0 1030,0 10180 1030,0 10375 10280 10338 28%
SOJA CME s/e 11/2015 984,0 9750 978,0 1000,0 9880 990,0 9925 9800 9850 9975 9880 9975 10000 9930 9970 17%
TRIGO CME sfe 03/2015 5143 5050 5058 5115 5063 5063 5000 4960 496,

TRIGO CME sfe 07/2015 514,0 5085 5085 5135 5090 509,0 5050 5000 5000 5045 4950 5045 5200 5065 5163 08%
TRIGO CME sfe 12/2015 5345 5290 5300 5345 5313 5313 5265 5220 5220 5260 5198 5250 5420 5290 5393 13%

MAIZ CME sle 03/2015 3850 3778 3778 3850 3770 3770 3765 3720 3750

MAIZ CME se 05/2015 3930 3858 3858 3930 3850 3850 3845 3800 3825 3830 3853 3880 3950 3865 3930 02%

MAIZ CME sle 07/2015 400,3 3940 3940 4000 3930 3930 3925 3880 3920 3970 3935 3970 4025 3950 4005 01%

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada

Posicion 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 var.
max min _dlima ~ méx min _dlima  méx min _dlima  méx min_ ditima_ méx min_dltima__ sem.

MAIZ ROS Disp. 9700 9600 9600 9400 9400 940,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 235,00 235,00 235,00 235,00 fi 240,00 2,1%
Precio FAS 173,59 173,59 173,59 173,59 fli 177,44 2,2%
Precio FOB Mar'15 234,00 227,50 v 230,00 v 235,00 fli 234,50 0,2%
Precio FAS 172,59 166,09 168,59 173,59 fli 171,94 1,0%
Precio FOB Abr'15 237,50 229,00 230,00 v 238,00 li 241,50 -1,4%
Precio FAS 176,09 167,59 168,59 176,59 li 178,94 -1,3%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Mar'15 251,00 251,00 v 255,00 v 255,00 fli 251,00 1,6%
Precio FAS 188,76 188,72 192,86 193,01 fli 187,61 2,9%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 173,00 170,00 168,00 170,00 fi 176,00 -3,4%
Precio FAS 129,90 127,53 125,87 127,53 li 132,23 -3,6%
Precio FOB Mar'15 169,78 168,50 166,73 167,12 li 172,83 -3,3%
Precio FAS 126,67 126,03 124,60 124,65 fli 129,06 -3,4%
Precio FOB Abr'15 169,97 169,09 167,71 169,28 fli 173,02 2,2%
Precio FAS 126,87 126,62 125,58 126,82 fli 129,26 -1,9%
Precio FOB May'15 169,38 168,50 167,51 169,28 li 173,02 2,2%
Precio FAS 126,28 126,03 125,38 126,82 li 129,26 -1,9%
Precio FOB JnlJIs 173,62 172,24 173,22 170,86 li 175,98 -2,9%
Precio FAS 130,51 129,77 131,09 128,39 fli 132,21 -2,9%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Mar'15 188,67 183,06 181,29 182,47 fi 196,06 -6,9%
Precio FAS 145,12 140,12 138,77 139,52 li 151,93 -8,2%
Precio FOB Abr'15 188,67 186,02 182,28 183,46 li
Precio FAS 145,12 143,07 139,76 140,51 fli
Precio FOB JnlI'5 180,90 180,50 180,50 c 179,72 fli
Precio FAS 137,35 137,56 137,98 136,77 fli
Pto del Sur - Qq
Precio FOB JniJI'ls 176,96 176,57 176,57 c173,42 fli 185,82 -6,7%
Precio FAS 133,41 133,62 134,05 130,47 fli 141,70 -7,9%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 159,00 158,00 157,00 159,00 fli 161,00 -1,2%
Precio FAS 118,99 118,19 117,31 118,92 fli 120,58 -1,4%
Precio FOB Mar'15 157,67 157,18 157,18 158,36 fli 161,61 -2,0%
Precio FAS 117,66 117,37 117,48 118,28 fli 121,19 -2,4%
Precio FOB Ab/My'15 v 162,10 v 161,61 v 161,61 v 162,79 fli v 164,56 -1,1%
Precio FAS 122,09 121,80 121,91 122,71 fli 124,14 -1,2%
Precio FOB NATES v 165,15 v 164,76 v 164,76 v 165,94 fli v 167,51 -0,9%
Precio FAS 125,14 124,95 125,06 125,86 fli 127,10 -1,0%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 444,00 451,00 448,00 453,00 li 444,00 2,0%
Precio FAS 275,86 280,39 278,59 281,98 li 275,82 2,2%
Precio FOB May'15 378,84 384,90 386,00 388,02 fli 380,03 2,1%
Precio FAS 233,80 237,74 239,69 239,05 fli 234,95 1,7%
Precio FOB Jun'15 v 389,49 fli
Precio FAS 240,52 fii
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 390,00 390,00 390,00 390,00 fi 390,00
Precio FAS 235,62 235,65 235,65 235,65 fli 235,12 0,2%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
20/02/15 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,6030 8,6100 8,6180 8,6220 8,6210 8,6260 0,27%
vndr 8,7030 8,7100 8,7180 8,7220 8,7210 8,7260 0,26%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6.6243 6.6297 6.6359 6.6389 6,6382 6.6420 0.27%
Maiz 20,0 68824 6,8880 6.8944 6,8976 6,8968 6,9008 0.27%
Demas cereales 20,0 6,8824 6,8880 6,8944 6,8976 6,8968 6,9008 0,27%
Habas de soja 35,0 5,5920 5,5965 5,6017 5,6043 5,6037 5,6069 0.27%
Semilla de girasol 32,0 5,8500 5,8548 5,8602 5,8630 5,8623 5,8657 0.27%
Resto semillas oleaain. 235 65813 6.5867 65928 6.5958 6,5951 6,5989 0.27%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 74846 74907 74977 7,5011 7,5003 7,5046 0.27%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,8500 5,8548 5,8602 5,8630 5,8623 5,8657 0,27%
Harina v pellets airasol 30,0 60221 6,0270 6,0326 6.0354 6,0347 6,0382 0.27%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,0221 6,0270 6,0326 6,0354 6,0347 6,0382 0.27%
Aceite de soja 32,0 5,8500 5,8548 5,8602 5,8630 5,8623 5,8657 0,27%
Aceite de girasol 30,0 6,0221 6,0270 6,0326 6,0354 6,0347 6,0382 0.27%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 6,0221 6.0270 6.0326 6.0354 6.0347 6.0382 0.27%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of ) FOB Arg- FOB Golfo Duro (2 FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 CBOT 5

USS$/ Tn Up River

Emb.cerc. mar-15 feb-15 mar-15 abr-15 feb-15 mar-15 mar-15 may-15 jul-15 mar-15 may-15
27/02/2014 330,00 v332,50 297,36 299,60 299,60 271,81 267,35 213,94 216,52 218,91 24334 24453
Semana anterior| 240,00 234,50 245,50 245,50 247,30 229,70 229,70 187,49 186,29 187,95 195,94 197,78
23/02/15 235,00 234,00 246,51 244,80 246,50 228,07 228,00 185,84 185,19 186,94 195,20 196,95
24/02/15 235,00 227,50 248,27 248,30 249,10 228,07 228,00 185,84 185,10 186,75 196,86 197,69
25/02/15 235,00 v230,00 245,52 245,50 246,40 22513 225,10 182,90 182,71 184,37 194,10 195,02
26/02/15 235,00 v235,00 245,15 245,10 247,10 229,06 227,10 184,92 183,91 185,47 193,74 195,66
27/02/15 235,00 fli fli fli fli fh fli 190,15 188,50 189,88 196,40 198,24
Var. Semanal -2,1% 0,2% -0,1% -0,2% -0,1% -0,3% -1,1% 1,4% 1,2% 1,0% 0,2% 0,2%
Var. Anual -28,8% -29,3% -17,6% -18,2% -17,5% -15,7% -15,1% -11,1% -12,9% -13,3% -19,3% -18,9%
(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 Qquén |FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | mar-15 abr-15 may-15 jn/jl-15 feb-15 mar-15 abr-15 mar-15 may-15 jul-15 sep-15
27/02/2014 214,00 219,28 212,29 210,92 v223,81 230,20 223,60 216,30 178,93 180,50 180,50 181,49
Semana anterior| 176,00 172,83 173,02 173,02 185,82 179,00 179,20 176,50 151,67 154,72 157,67 160,43
23/02/15 173,00 169,78 169,97 169,38 176,96 176,34 176,70 173,90 149,11 152,26 155,31 158,16
24/02/15 170,00 168,50 169,09 168,50 176,57 175,83 176,20 173,40 148,62 151,77 154,92 157,77
25/02/15 168,00 166,73 167,71 167,51 176,57 175,16 175,50 172,70 147,93 151,08 154,23 157,18
26/02/15 170,00 167,12 169,28 169,28 c173,42 175,88 177,20 174,40 149,60 152,95 156,10 158,95
27/02/15 172,00 fh fli fh fh fli fli fh 151,37 154,82 157,97 160,72
Var. Semanal -2,3% -3,3% -2,2% -2,2% -6,7% -1,7% -1,1% -1,2% -0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
Var. Anual -19,6% -23,8% -20,3% -19,7% -22,5% -23,6% -20,8% -19,4% -15,4% -14,2% -12,5% -11,4%
(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 |FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. | mar-15  ab/my-15 | mar-15 | Emb.cerc. | Emb.cerc. mar-15 Emb.cerc. | mar-15 ab/jn-15 jlfst-15 oc/dc-15
27/02/2014 190,00 v190,35 184,64 221,64 430,00 245,00 €215,00 885,00 895,00 970,00 985,00 995,00
Semana anterior| 161,00 161,61 v164,56 220,57 390,00 213,00 238,50 830,00 785,00 810,00 830,00 810,00
23/02/15 159,00 157,67 v162,10 218,01 390,00 213,00 238,50 830,00 785,00 795,00 820,00 805,00
24/02/15 158,00 157,18 v161,61 390,00 213,00 238,50 830,00 785,00 790,00 820,00 800,00
25/02/15 157,00 157,18 v161,61 216,83 390,00 213,00 v245,00 820,00 785,00 790,00 820,00 805,00
26/02/15 159,00 158,36 v162,79 218,50 390,00 213,00 v245,00 820,00 785,00 825,00 815,00
27/02/15 161,00 fh fli fh 390,00 213,00 fli 810,00 fli 810,00 830,00 815,00
Var. Semanal -2,0% -1,1% -0,9% 2,7% -2,4% 0,6%
Var. Anual -15,3% -16,8% -11,8% -1,4% 9,3% -13,1% 14,0% -8,5% -12,3% -16,5% -15,7% -18,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss / Tn Oficial (1) |Up River GM

Emb.cerc. | may-15 feb-15 mar-15 abr-15 may-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15 sep-15 jun-15
27/02/2014 560,00 v511,39 556,02 556,00 551,10 547,40 512,03 510,75 502,20 482,45 446,90 641,59
Semana anterior| 444,00 380,03 412,48 403,80 393,20 393,60 367,17 368,27 369,92 369,56 364,23 472,03
23/02/15 444,00 378,84 410,44 402,70 394,00 393,30 367,17 368,00 369,65 369,37 364,14 479,03
24/02/15 451,00 384,90 416,59 408,90 400,30 398,50 373,32 374,33 375,90 375,16 369,19 483,65
25/02/15 448,00 386,00 410,01 404,00 397,40 395,60 370,29 371,39 373,05 372,40 366,89 483,09
26/02/15 453,00 388,02 415,43 409,60 403,20 401,40 376,26 377,18 378,47 377,37 371,21 483,57
27/02/15 456,00 fli fli fli fli fli 378,74 379,11 380,21 378,84 371,85 480,69
Var. Semanal 2,1% 2,1% 0,01 0,01 0,03 0,02 3.2% 2,9% 2,8% 2,5% 2,1% 1,8%
Var. Anual -18,6% -24,1% 0,25 -0,26 0,27 0,27 -26,0% -25,8% -24,3% -21,5% -16,8% -25,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | mar-15 my/jl-15 ab/jl-15 ag/st-15 ab/st-15 oc/dc-15 ab/st-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15
27/02/2014 549,00 556,66 503,64 503,58 472,55 533,00 505,00 545,00 511,46 497,80 483,02 461,53
Semana anterior| 409,00 V413,91 v389,27 366,13 368,77 401,00 407,00 414,00 383,05 373,35 369,93 368,06
23/02/15 410,00 V413,69 v389,05 365,91 367,72 405,00 408,00 414,00 383,93 373,13 369,71 367,84
24/02/15 413,00 v420,96 v393,35 373,51 373,18 410,00 413,00 420,00 393,41 381,06 376,98 374,56
25/02/15 407,00 v413,91 383,10 368,22 369,38 408,00 411,00 416,00 386,35 374,56 370,70 368,39
26/02/15 411,00 V416,22 387,12 373,62 374,12 405,00 408,00 412,00 390,87 379,30 375,11 37313
27/02/15 408,00 fli fli fli fli 408,00 412,00 417,00 389,88 377,43 373,68 371,58
Var. Semanal -0,2% 0,6% -0,6% 2,0% 1,4% 1,7% 12% 0,7% 1,8% 1,1% 1,0% 1,0%
Var. Anual -25,7% -25,2% -23,1% -25,8% -20,8% -23,5% -18,4% -23,5% -23,8% -24,2% -22,6% -19,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. mar-15 abr-15 my/jl-15 abr-15 my/jl-15 my/jl-15 agloc-15 mar-15 may-15 jul-15 ago-15
27/02/2014 891,00 888,45 877,43 855,83 886,25 858,03 959,98 959,98 901,68 907,19 910,27 906,97
Semana anterior| 728,00 725,97 669,54 656,20 678,36 661,16 758,90 758,90 694,00 698,19 702,38 704,14
23/02/15 717,00 717,38 664,25 651,13 670,86 658,62 748,04 753,71 686,51 690,70 695,33 697,09
24/02/15 719,00 722,45 666,01 659,62 673,73 666,67 737,23 748,57 692,68 696,87 701,72 703,04
25/02/15 726,00 V729,94 670,42 661,60 681,44 670,75 749,43 760,79 699,07 703,48 707,89 709,22
26/02/15 724,00 V732,81 675,49 665,35 v683,21 672,62 744,67 744,67 701,94 706,35 710,32 711,20
27/02/15 730,00 fli fli fli fli fh 750,20 755,80 723,10 726,41 729,94 729,94
Var. Semanal 0,3% 0,9% 0,9% 1,4% 0,7% 1,7% -1,1% -0,4% 4,2% 4,0% 3,9% 37%
Var. Anual -18,1% -17,5% -23,0% -22,3% -22,9% -21,6% -21,9% -21,3% -19,8% -19,9% -19,8% -19,5%
(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 11/02/15 Declaraciones de Compras Embarques
Producto [Cosecha semana | Totalcomprado’ |  Totalafiar’ | Totalfijado’ acumulados *
Trigo pan 14/15 2252 48748 1.284,2 157,3 980,0
(Dic-Nov) (1583,3) (172,3) (21,0) (257,9)
13/14 21 28424 191,0 39,1 1.554,5
(4.965,0) (202,4) (80,4) (3.090,6)
Maiz 14/15 101,8 5.283,7 3.382,7 2431
(Mar-Feh) (2.110,8) (1.559,6) (161,3)
13/14 142,8 20.388,0 4.8319 2.490,9 15.780,1
(19.884,1) (1.875,5) (1.065,9) (17.898,7)
Sorgo 14/15 59 418 11,9
(Mar-Feb) (28.8) (0.4)
13/14 229 1.285,0 189,6 160,5 12311
(1.758,4) (160,9) (135,4) (1.721,1)
Cebada Cerv. 14/15 56 3272 25,0 124
(Dic-Nov) * (474.4) (45,5) (16,9) 2.3)
13/14 1.242,1 46,2 33,9 756,2
(921,7) (279.8) (149,1) (759,2)
Cebada Forr. 14/15 10,3 3917 32,7 54
(Dic-Nov) * (1.134,7) (133,6) (23,5) (268,2)
13/14 1.613,2 137,2 42,6 2.036,0
(3.196,9) (89,7) (75,6) (2.821,7)
Soja 14/15 136,1 17715 1.539,8 435
(Abr-Mar) (2.325,2) (1672,7) (242,8)
13/14 74,9 10.980,2 3.430,7 28177 7.168,3
(9.809,6) (2.711,6) (2.709,2) (7.600,9)
Girasol 14/15 0,2 6,9
(Ene-Dic) (0,2)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta diciembre. * Datos de embarque mensuales hasta NOVIEMBRE, y desde DICIEMBRE es estimado por
Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta OCTUBRE.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 04/02/15 Cosech Compras iiar 2 i 3
osecha estimadas (%) ‘ declaradas 1 Total a fijar Fijado total
Trigo pan 14/15 *) 1.792,2 502,0 1928
(1.634,4) (414,9) (197,5)
13/14 5.262,7 4.999,6 8354 7359
(4.034,9) (3.833,2) (686,7) (682,9)
Soja 14/15 () 2.459,7 2.146,0 86,3
(1.999,9) (1.187,9) (55,4)
13/14 32.816,2 32.816,2 8.616,8 7.503,0
(32.776,8) (32.776,8) (14.353,3) (12.762,2)
Girasol 14/15 (*) 796,3 169,9 61,0
(541,4) (228,9) (71,0)
13/14 22245 22245 672,4 5243
(2.581,1) (2.581,1) (792,2) (656,5)
Al 31/12/14 Cosecha

Maiz 14/15 () 163,1
(118,9) (2,8) (%)
13/14 5.317,3 4.785,6 6174 459,2
(4.827,9) (4.345,1) (519,5) (390,7)
Sorgo 13/14 139,2 1253 75 18
(110,3) (99,3) 39 37
Cebada Cerv. 14/15 (*) 2724 92,1 59,3
(269,4) (126,1) (67,8)
13/14 14444 1.372,2 189,4 1453

(1.146,7) (1.089,4) (110,8) (47,4)
TJLas compras Jer Sector MAusTial, TESPEcTo Je Ta capacioad Mstalada, Tesultan de COMpUTar Tas Tabricas qUe TEpresentar. para g0 el Ysv, para Marz y Sorgo Yu%% y para Soja y girasor eT 100 %%, -
en ambas cosechas. (**) Esta cosecha no alcanza el porcentaje descripto en en item anterior. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar:
compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos
procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segtn informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais brogeccionde: FEBRERO 2015

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2013/14 (act.) 3,74 27,89 31,63 24,97 1,80 4,86 270,00%
2014/15 (ant.) 4,93 29,58 34,51 27,83 2,00 4,68 234,00%
2014/15 (act.) 4,86 30,39 35,25 28,83 2,10 4,32 205,71%
Variacién 1/ -1,4% 2,7% 2,1% 3,6% 5,0% -1,7%
Variacién 2/ 29,9% 9,0% 11,4% 15,5% 16,7% 3,0%
Brasil 2013/14 (act.) 3,10 27,98 0,03 31,11 13,95 14,40 2,76 19,17%
2014/15 (ant.) 2,76 29,00 0,03 31,79 14,10 14,78 2,90 19,62%
2014/15 (act.) 2,76 29,00 0,03 31,79 14,10 14,78 2,90 19,62%
Variacion 1/
Variacion 2/ -11,0% 3,6% 2,2% 1,1% 2,6% 51%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,15 10,74 18,18 29,07 0,31 28,50 0,26 0,91%
2014/15 (ant.) 0,26 10,75 19,30 30,31 0,39 29,44 0,48 1,63%
2014/15 (act.) 0,26 10,75 19,30 30,31 0,39 29,44 0,48 1,63%
Variacién 1/
Variacién 2/ 73,3% 0,1% 6,2% 4,3% 25,8% 3,3% 84,6%
Sudeste de Asia  |2013/14 (act) 0,78 2,40 13,74 16,92 0,07 16,00 0,85 5,31%
2014/15 (ant.) 0,72 2,65 13,78 17,15 0,07 16,19 0,89 5,50%
2014/15 (act.) 0,85 2,65 14,78 18,28 0,07 17,27 0,94 5,44%
Variacién 1/ 18,1% 7,3% 6,6% 6,7% 5,6% -1,0%
Variacién 2/ 9,0% 10,4% 7,6% 8,0% 7,9% 10,6% 2,5%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccion de: FEBRERO 2015
Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2013/14 (act.) 0,26 6,79 0,01 7,06 4,09 2,73 0,24 8,79%
2014/15 (ant.) 0,25 7,26 7,51 4,35 2,94 0,22 7,48%
2014/15 (act.) 0,24 744 0,01 7,69 4,48 2,89 0,32 11,07%
Variacion 1/ -4,0% 2,5% 2,4% 3,0% -1,7% 45,5%
Variacion 2/ -1,7% 9,6% 8,9% 9,5% 5,9% 33,3%
Brasil 2013/14 (act.) 0,40 6,96 7,36 1,38 5,77 0,22 3,81%
2014/15 (ant.) 0,22 7,22 7,44 1,17 6,04 0,22 3,64%
2014/15 (act.) 0,22 7,22 7,44 1,17 6,04 0,22 3,64%
Variacién 1/
Variacién 2/ -45,0% 3,7% 1,1% -15,2% 47%
Unién Europea 2013/14 (act.) 0,22 2,58 0,32 3,12 0,77 1,98 0,37 18,69%
2014/15 (ant.) 0,37 2,58 0,31 3,26 0,80 2,07 0,40 19,32%
2014/15 (act.) 0,37 2,58 031 3,26 0,80 2,07 0,40 19,32%
Variacion 1/
Variacion 2/ 68,2% -3,1% 4,5% 3,9% 4,5% 8,1%
China 2013/14 (act.) 1,02 12,34 1,35 14,71 0,09 13,66 0,96 7,03%
2014/15 (ant.) 0,96 13,34 1,00 15,30 0,08 14,26 0,96 6,73%
2014/15 (act.) 0,96 13,34 1,00 15,30 0,08 14,26 0,96 6,73%
Variacion 1/
Variacion 2/ -5,9% 8,1% -25,9% 4,0% -11,1% 4,4%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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FEBRERO DEJO UN SALDO
POSITIVO EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Leandro Fisanotti

La ultima jornada bursatil de febrero deja un
saldo favorable para el segundo mes del afio. El
indice Merval gané un 1,75% en la semana y anotd
un saldo mensual del 13,1%. Se trata del primer
mes positivo desde septiembre de 2014. Los mer-
cados internacionales cierran un mes de ganan-
cias y nuevos récords, a pesar de un contexto
incierto.

El mes de febrero clausura tras haber conoci-
do nuevos méximos en el indice Standard & Poor's
500, principal referencia de las cotizaciones de
Wall Street. Este selectivo de las principales 500
acciones se ubica por sobre los 2.100 puntos, mien-
tras que el compuesto Nasdaq acorta posiciones
respecto de su maximo historico registrado en la
denominada burbuja de las "punto.com”, 15 afios
atras. En las ultimas ruedas, ni el erratico precio
del petroleo, los avatares politicos en Europa o la
(esperada) revision a la baja de los datos de creci-
miento de la economia norteamericana aguaron la
fiesta bursatil que se vivié en los recintos.

Sin desentonar, las bolsas europeas finalizan el
mes con tendencia alcista y ganancias que
promediaron un 7,4% para las principales cotizantes

del viejo continente, segun se desprende de la
evolucién del indice EuroStoxx 50. El acuerdo al-
canzado hacia fines de la semana pasada respecto
del rescate financiero a Grecia impuls6 las subas
al alejar los fantasmas del desmembramiento de la
Union Monetaria, aun cuando se trate de una so-
lucion con varios puntos a revisar en el futuro. De
hecho, cerca de la mitad de las ganancias mensua-
les de los principales mercados se registraron en
los ultimos siete dias. No sorprende que la bolsa
griega haya registrado el mayor salto en el compa-
rativo. El indice general de la bolsa de Atenas tre-
pé un 22% en el mes, exponiendo el alivio - aunque
sea momentaneo - en la economia helena.

Una solida recuperacion en los principales
indicadores de la economia de los Estados Unidos
(pese a que los indices de crecimiento y consumo
fueron revisados a la baja para el cuarto trimestre
de 2014), sumado a que la evolucion del indice de
precios mantiene en variaciones por debajo del
objetivo de politica monetaria, hacen pensar que
la Reserva Federal serd méas que prudente a la hora
de modificar las tasas de interés de referencia. El
escenario de liquidez global se hace patente en la
evolucion de las cotizaciones burséatiles y en los
flujos de financiamiento internacional. Una prue-
ba de esto ultimo es que Uruguay colocé deuda
con vencimiento en 2050 con un rendimiento del
5% anual, apenas 235 puntos béasicos por sobre el
retorno de los bonos del Tesoro de los EE.UU. de
plazo similar.

Pasando a un resumen de lo que deja el mes de

febrero en el mercado
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EDN
TRAN
PAMP
GGAL

COME
FRAN
BMA

ALUA

YPFD

L5 6,5%

4,9%
APBR -10,2%

Panel Lider: saldos de febrero y acumulado 2015

M Variacién Febrero  m Acumulado 2015

local, el indice Merval -

que replica la evolucién
30% 40% s0% | de las acciones de mayor
% ' | volumen de operaciones
46,8% | de la bolsa portefia - ter-
mina la semana con una
suba del 1,75%,
retomando el nivel de
9.600 puntos. De este
modo acumula una suba
del 13,1% respecto del
cierre de enero y anota
la primera suba mensual
desde septiembre del afio
pasado.

Entre las acciones
que revistan en el Panel
Lider, las mayores subas
del mes se dieron en
Edenor (+32%), Sociedad
Comercial del Plata

46,4%
39,9%
35,1%

34,2%
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(+28%), Banco Macro (+27,1%), Grupo Financiero
Galicia (+25,6%) y Transener (+21,5%). En contras-
te, y siempre entre las lideres, solamente las ac-
ciones de Tenaris cierran el mes con una variacién
negativa (-1,4%).

El mix de ganadoras sefiala claramente las ex-
pectativas del mercado para un afio de transicion
politica. Los papeles del sector energético apare-
cen como alternativa estratégica de posicionamien-
to en un rubro que se observa como postergado
en su valuacion.

Por otra parte, las acciones bancarias exhiben
un sélido comportamiento, respaldado por los bue-
nos balances presentados por las entidades finan-
cieras. En lineas generales, los bancos argentinos
presentan retornos sobre el capital superiores a
otros sectores de la economia y un bajo nivel de
apalancamiento, que resulta seductor para los
inversores.

De esta forma, algunas de las cotizantes de-
muestran ya excepcionales resultados en lo que
va del afio. El sector energético como conjunto
es la perla entre las inversiones en renta variable
con subas en el bimestre del 46,8% para Edenor,
46,4% para Transener y 39,9% en el caso de Pampa
Energia.

La otra cara de la moneda corresponde para
las empresas vinculadas al petréleo: Petrobras Brasil
lidera las bajas del afio con una contraccion del
10,2%, seguida por Tenaris (-6,5%) e YPF que - a
pesar del buen balance presentado - acumula una
baja del 2,2% en el bimestre.

Entre los titulos publicos mas negociados se
dieron situaciones dispares. El tramo corto de la
curva en dolares tuvo resultados modestos (+0,4%

Volumenes Negociados

en el mes para el AA17 y +2% para el AY24), hasta
negativos (-2,7%) en el Boden 2015 (RO15). Esta di-
namica obedece en forma directa a la caida regis-
trada en el tipo de cambio informal y la brecha
entre el paralelo y el dolar oficial. Asimismo, las
ventas récord que se registraron en la modalidad
"Dolar Ahorro" (autorizado por AFIP) abastecieron
la plaza y redujeron la presién compradora en el
circuito informal.

Por el contrario, los titulos de mayor duration
se robustecieron por la caida en la prima de ries-
go. El Riesgo Pais retrocedi6 por debajo de los 600
puntos basicos por el impulso en las cotizaciones.
Los bonos dollar-linked también fueron de los fa-
voritos para los inversores ante expectativas de
una futura convergencia en los tipos de cambio y
las microdevaluaciones registradas en la cotizacion
formal. El d6lar Comunicacion A3500 del BCRA su-
bi6é 8,5 centavos en el mes.

Para concluir, el favoritismo inversor parece
haber retornado a la plaza cuponera. Se trata de
los Titulos Vinculados al PBI que marcaron fuertes
subas en febrero y acumulan ganancias de hasta el
39% en el afio (para el caso de los emitidos en
pesos, TVPP). Segun estimaciones de analistas, la
rentabilidad de estos instrumentos podria ser su-
perior al 50% si se verifican proyecciones de cre-
cimiento superiores al 3,1% a partir del afio en-
trante.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 23/02/15 24/02/15 25/02/15 26/02/15 27/02/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 124.774,00 658.598,00 1.932.424,00 11.387.560,00 565.944,00) 14.669.300,00 -26,34%
Valor Efvo. ($) 195.021,79 2.069.513,10 1.928.848,21  13.004.700,34 747.301,66| 17.945.385,10 107,39%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 237,00 20.000,00 20.237,00

Valor Efvo. ($) 72.403,50 516.000,00 588.403,50

Cauciones

Valor Nom. 163,00 190,00 716,00 460,00 330,00 1.859,00 26,72%
Valor Efvo. ($) 20.605.030,40 20.481.141,93 115.506.667,74 53.318.283,04 33.409.457,90| 243.320.581,01 15,90%
Totales

Valor Nominal 125.174,00 678.788,00 1.933.140,00 11.388.020,00 566.274,00| 14.691.396,00 -26,23%
Valor Efvo. ($) 20.872.455,69 23.066.655,03 117.435.515,95 66.322.983,38 34.156.759,56| 261.854.369,61 19,79%
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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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