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Los sistemas monetarios internacionales cons-
tituyen uno de los capítulos más interesantes de
la vida económica de las naciones. Es por ello que
la ciencia económica le ha dedicado una prefe-
rente atención y ha brindado distintas propuestas
en esta materia. Vamos a mencionar varias de esas
propuestas. 

Un primer aspecto que hay que destacar es
que esas propuestas no son excluyentes unas de
otras. Por ejemplo, podría funcionar un esquema
Banca Simons con un sistema de patrón cambio
oro o de patrón oro ortodoxo; o podría funcionar
un esquema de moneda internacional como el
‘bancor’ de Keynes con respaldo oro (de hecho,
algo así existió con los llamados DEGs emitidos por
el FMI en la década del ‘60).

Como vimos en un Semanario anterior, la pari-
dad entre las monedas es tema de discusión entre
los economistas desde mucho tiempo atrás.  Entre
las distintas razones que se esgrimen para deter-
minar las causas de la relación cambiaria entre dos
monedas, no hay duda que la más importante  es
la de la «paridad del poder adquisitivo», teoría

desarrollada por una serie de autores. La teoría
fue expuesta por John Wheatley en 1803, por
William Blake en 1810 y claramente por David Ri-
cardo en carta a Malthus en 1811 cuando dice «El
cambio representa exactamente la depreciación
del dinero». También en «The High Price of
Bullion», del mismo año, Ricardo hace notar que
la causa de la depreciación del dinero y con ello
de la subida del cambio exterior, no era otra cosa
que el aumento de la circulación monetaria por el
Banco de Inglaterra. Algo parecido sostenía en
nuestro país Federico Pinedo cuando decía que
hay que preocuparse del equilibrio presupuesta-
rio interno, la balanza de pagos se cuida sola.

Una propuesta es continuar con un esquema
de tipos de cambios fluctuantes, como el que rige
desde 1972 pero con mayores regulaciones en
materia bancaria (normas tipo Basilea). Se tendrían
que limitar las posibilidades de apalancamiento
hasta no más de 10 veces (activos/patrimonio neto)
y no permitir el funcionamiento de entidades ban-
carias que no estén sometidas a las normas de
control de los bancos centrales, como ocurrió en
EE.UU. con los bancos de inversión, que en parte
son responsables de la crisis del 2008/2009.

 Algunos proponen seguir con los tipos de cam-
bio fluctuantes, con un control más estricto de la
oferta monetaria. El crecimiento de dicha oferta
monetaria, acorde con el crecimiento de la eco-
nomía,  tendría que ser respetado estrictamente
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por los bancos centrales del mundo y tendría que
imponerse un tipo de Banca Simons, donde las ins-
tituciones financieras no puedan crear dinero se-
cundario ya que tendrían encajes del 100%. El pa-
pel de los bancos sería la intermediación entre los
que poseen ahorros y los que quieren invertir.

 El Premio Nobel de economía 1976, Milton
Friedman, fue un gran partidario del control de la
oferta de moneda de papel. A su vez fue partidario
de la llamada Banca Simons (recordemos que Henry
Simons fue su profesor en Chicago). De esta mane-
ra, toda la creación monetaria la realizarían los
bancos centrales de los distintos países. No habría
multiplicación secundaria del dinero, como diji-
mos más arriba. A nivel internacional, Friedman pro-
puso un sistema de  tipos de cambio fluctuantes
(ver su debate con el economista Robert Rossa en
el libro «El balance de Pagos») que finalmente se
aplicaron después que Estados Unidos abandonó
la convertibilidad a oro de su moneda en 1971. El
control de la oferta monetaria en las principales
economías del mundo llevará a una disminución de
las tasas de inflación doméstica y a una estabilidad
en los tipos de cambio.

 Sin embargo, y a pesar que la oferta moneta-
ria fue tendiendo a una mayor estabilidad en el
mundo, con la consiguiente disminución de las ta-
sas de inflación, los tipos de cambio entre las prin-
cipales monedas siguieron fluctuando. Tal es el
caso de la relación entre el dólar estadounidense
y el euro que ha tenido diferencias entre puntas
(máximo y mínima) de 83%.

 En una charla desarrollada en Israel en los años
‘70, Friedman recomendó a los países más peque-
ños el atar su moneda a la de un país de moneda
más estable.

 En una obra posterior sobre ‘Las picardías del
dinero’ (traducida al español como «Liberalismo»),
Friedman recomendó estudiar el bimetalismo (oro
y plata) y «no meramente desde el punto de vista
histórico». Esto nos hace pensar que el gran críti-
co de los sistemas metálicos no estaba muy con-
vencido de su defensa de los tipos de cambio fluc-
tuantes. De todas maneras, en los últimos años
siguió con sus críticas a los tipos de cambio fijos
como los que se habían implantado en el área del
euro.

 Otra propuesta que se utilizó en el siglo dieci-
nueve en algunos países europeos (Liga Latina) fue
el bimetalismo, es decir un sistema monetario con
el oro y la plata conjuntamente. Existe un
bimetalismo en donde hay una relación fija entre
esos metales (por ejemplo: 15 unidades de plata
por 1 de oro) o un bimetalismo no ligado. El prime-

ro lleva a que se produzca la llamada ley de
Gresham, es decir «que la moneda mala expulsa
del mercado a la buena’. Con respecto a lo mani-
festado por Friedman más arriba, aunque no es
muy explícito, suponemos que su propuesta iba
hacia un bimetalismo no ligado.

 De hecho, cuando funcionó el bimetalismo li-
gado, el descubrimiento de nuevos yacimientos y
de un procedimiento para procesar el oro en la
segunda mitad del siglo diecinueve hizo que este
metal fuera la ‘moneda mala’ y expulsase del mer-
cado a la ‘buena’ (la plata), quedando el sistema
bimetálico cojo y pasando a ser un sistema de pa-
trón oro en varias naciones europeas.

 Otra propuesta es volver al sistema de patrón
cambio oro que rigió desde 1945 hasta 1971 en
donde una moneda, en ese caso el dólar estado-
unidense, hacía de patrón y era convertible en
una relación fija con el oro. Las otras monedas se
ligaban al dólar en una relación fija, tomándose al
dólar como reserva en los respectivos bancos cen-
trales. Este sistema fue una reimplantación de lo
que se había dispuesto en la reunión de Génova
de 1922 y que según Rueff fue una de las causas
de la crisis del ’30. Después volveremos sobre este
sistema.

 Robert Mundell, Premio Nobel de economía
1999, ha defendido una propuesta similar a la an-
terior pero donde los tipos de cambio fijos existi-
rían dentro de determinadas regiones y con fluc-
tuaciones entre las monedas regionales. Esta pro-
puesta la podríamos designar como patrón cambio
oro regional. Mundell es un economista muy res-
pectado en China y le ha pedido al gobierno de
ese país que haga oído sordo al reclamo de Esta-
dos Unidos para que revalúen el yuan-renminbí.

 El mismo Mundell propuso en una reunión in-
ternacional reciente que se fijara la relación en-
tre el dólar y el euro ya que, a su juicio, eran las
especulaciones sobre esas monedas las que en
parte habían provocado la crisis última.

 Otros autores, como Lawrence White, propo-
nen un sistema de ‘free banking’ donde los ban-
cos no dependan de un banco central y los enca-
jes lo determinan las instituciones libremente. Una
propuesta de este tipo puede tener dos formas:
competencia con la misma moneda determinada
por ley, como puede ser el oro, y competencia
con monedas distintas (propuesta del economista
Friedrich Hayek en su obra «Desnacionalización
del Dinero»).

 Algunos autores, como Jacques Rueff, Ludwig
von Mises, Wilhelm Röpke y otros economistas, han
propuesto volver a un sistema de patrón oro orto-
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doxo. Hoy esta propuesta es minoritaria pero no
debe descartarse dado el nivel que tenían los pro-
ponentes: Rueff, por ejemplo, fue un consultor
muy importante de distintos gobiernos franceses
y algunas de sus advertencias terminaron cumplién-
dose; Mises influyó sobre toda una generación de
economistas y Röpke ha sido asesor del llamado
‘milagro económico alemán’ en los años ’50.

 La experiencia de patrón oro de un país mar-
ginal, como Argentina, cuando funcionó la Caja de
Conversión desde 1900 a 1929, muestra que fue
exitosa, especialmente en cuanto a la estabilidad
monetaria y a la fuerte inversión externa.

 En relación a lo anterior, digamos que el ac-
tual Presidente del Banco Mundial, Dr. Robert
Zoellick, escribió en el Financial  Times un artícu-
lo titulado «The G20 must look beyond Bretton
Woods II» (El G20 debe mirar más allá de Bretton
Woods II), que dio lugar en su momento a comen-
tarios, críticas y alguna aclaración de su parte.

En primer lugar, se entiende por Bretton Woods
I las reuniones que en 1945 dieron lugar a la crea-
ción del Fondo Monetario Internacional y a un sis-
tema donde la moneda estadounidense dólar iba a
ser convertible (solamente para los bancos cen-
trales de los otros países) en oro en una relación
de 35 dólares la onza. A su vez, los bancos centra-
les podían tener en sus activos esos billetes de
dólar convertibles a oro. Era un sistema de patrón
cambio oro o patrón dólar. No era un sistema de
patrón oro como el que existió hasta el año 1922. 
Fijaba los tipos de cambio que podían sufrir altera-
ciones.

En 1971, el Bretton Woods I llegó a su fin y
terminó la convertibilidad del dólar estadouniden-
se en oro. A partir de allí, los tipos de cambio co-
menzaron a ser fluctuantes. Hacia 1980, los acuer-
dos de Louvre y de Plaza volvieron a centrar su
atención en los tipos de cambio. En ese momento,
el Presidente de EE.UU., Ronald Reagan, y su Se-
cretario del Tesoro, James Baker, trataron de co-
ordinar la política cambiaria con una disminución
del proteccionismo. De esta manera, se dio impul-
so al lanzamiento de la Ronda Uruguay que creó la
Organización Mundial del Comercio y al libre co-
mercio con acuerdos de EE.UU. con Canadá y
México.

Unido a lo anterior, en el Acta de Reforma Fis-
cal, se amplió la base de ingresos impositivos mien-
tras disminuían las tasas marginales del impuesto a
la renta. Todos estos acuerdos se podrían denomi-
nar Bretton Woods II y apuntaban a reformas pro-
crecimiento, libre comercio y coordinación
cambiaria.

Pero han pasado 20 a casi 30 años desde en-
tonces y otros son los problemas que se presen-
tan, aunque algunos subsisten.

Ahora Zoellick, después de pasar revista al
Bretton Woods II, se pregunta, ¿cómo puede verse
ese paquete actualmente? Es por eso que realizó
la propuesta de un nuevo sistema monetario don-
de tenga participación además del dólar, el euro,
el yen, la libra y un renminbi que se mueva hacia la
internacionalización y luego a una cuenta de capi-
tal abierta. «El sistema también debe considerar el
empleo del oro como un punto de referencia in-
ternacional de las expectativas del mercado sobre
la inflación, deflación y futuros valores de las divi-
sas. Aunque los libros pueden ver el oro como el
viejo dinero, los mercados están usándolo como
un activo monetario alternativo».

Algunos, equivocadamente, anticiparon que lo
que proponía Zoellick era una vuelta al ‘patrón
oro’.

Poco después, el mismo Zoellick salió a des-
mentir el que hubiese propuesto una vuelta al pa-
trón oro. «El oro debe ser visto como un activo
monetario alternativo. Esto no es lo mismo como
un gold standard. El oro ha devenido un punto de
referencia porque los ahorristas de moneda ven
debilidad e incerteza en todas las monedas salvo
el renminbi, y éste no es libre para el intercam-
bio». El oro es un resguardo (hedge) contra la in-
certidumbre.

De todas maneras, la propuesta de Mr. Zoellick
no conforma ya que no queda claro como se po-
dría implementar un sistema como el propuesto
por él, que en definitiva es una canasta monetaria
compuesta de las principales monedas y el oro.

En principio, cuando propone la construcción
de un sistema monetario de cooperación con la
participación del dólar, el euro, el yen, la libra, un
renminbi convertible y el oro como un punto de
referencia, desde un punto de vista práctico lo
que propone es la conformación de una canasta y
habrá que expresar la relación, fija o libre, entre
esas distintas monedas componentes. Si los tipos
de cambio seguirán siendo fluctuantes, se necesi-
tarán bandas por arriba y por debajo de un deter-
minado nivel, lo que nos hace recordar a las famo-
sas ‘serpientes en el túnel’ aplicados por los euro-
peos en los ochenta con poco éxito.

Otros autores proponen la creación de una
moneda emitida por un banco mundial, siguiendo
la propuesta que había realizado Lord Keynes a
fines de la segunda guerra mundial llamando a su
moneda ‘bancor’. Esta propuesta tuvo una ligera
concreción cuando el Fondo Monetario Interna-
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cional, en los años ’60, creó los llamados ‘dere-
chos especiales de giro’ (DEGs).

 El Dr. Luigi Pasinetti, un importante partidario
de los economistas clásicos (ver el artículo sobre
‘El Valor’ en el Semanario de hace un mes), en
algún momento  recomendó un sistema metálico
plata. En esto seguía a su mentor David Ricardo.
Un partidario del sistema plata fue el tres veces
candidato a la presidencia de EE.UU. y pacifista
William Jennings Bryan  quien a fines del siglo die-
cinueve pronunció  un famoso discurso donde pedía
‘no crucificar a la gente en una cruz de oro’.

 Una  crítica que se le hace al sistema oro, y
en general a todos los sistemas de tipos de cambio
fijo, es la siguiente: es preferible un ajuste en el
tipo de cambio que miles de ajustes de precios
por parte de las empresas. Pero a esto cabe con-
testar lo siguiente: los tipos de cambio fluctuan-
tes, ¿no afectan la ley de costos comparativos de
David Ricardo?

Otra crítica que se le hace al patrón oro es el
costo que deben mantener los gobiernos por la
inmovilización del oro. Esta es una crítica realiza-
da, entre otros, por Milton Friedman (ver su artí-
culo sobre la «Isla de la Moneda de Piedra», que
ya se comentara en un Semanario). Pero cabría
preguntarse si las 135.000 toneladas de oro que la
gente mantiene en joyas y otros artículos ¿no cons-
tituyen también un costo? De hecho es cierto que
el Estado pierde su derecho de señoriaje pero
¿por qué tiene que existir ese derecho?

Cuál será el sistema que imperará en el futuro
en materia monetaria es difícil saberlo, pero a na-
die se le escapa que los gobiernos tendrán que
darle al tema la importancia que merece.

La solución tendría que cubrir cinco aspectos:
a) unidad monetaria doméstica y externa; b) no a
la inflación; c) no a la deflación; d) no a la centra-
lización de las decisiones y e) existencia de nor-
mas de cumplimiento general. Con respecto a la
unidad de las dos caras de la moneda, la domésti-
ca y la externa, creemos que el sistema oro tiene
ventajas con respecto a los sistemas de papel; con
respecto a la inflación hay un cierto acuerdo que
el sistema oro limita la natural tendencia de los
políticos a ‘inflar’ la cantidad de moneda. Con res-
pecto a la deflación, la crisis del ’30, y en alguna
medida la crisis actual, respondió en gran medida
a la ‘desmultiplicación’ del dinero que se produce
por los encajes parciales de los bancos. En este
sentido, la banca Simons cubre muy bien este as-
pecto. Con respecto a evitar la centralización de
las decisiones, no nos convence la postura de una
moneda internacional controlada por un organis-

mo de burócratas dado que las mismas críticas que
se le hacen a los gobiernos en materia inflacionaria
les cabe a ellos y, por último, creemos que deben
existir normas de cumplimiento obligatorio y en
este aspecto consideramos que el ‘free banking’
necesita un nivel educativo que hoy por hoy no
existe. Con respecto a la propuesta de Hayek de
la ‘competencia de monedas’ hoy  por hoy parece
resultar utópica pero un práctico como fué Peter
Drucker, en su momento sostuvo que podría termi-
nar imponiéndose en el futuro.

UNA PEQUEÑA HISTORIA DEL OROUNA PEQUEÑA HISTORIA DEL OROUNA PEQUEÑA HISTORIA DEL OROUNA PEQUEÑA HISTORIA DEL OROUNA PEQUEÑA HISTORIA DEL ORO

La historia monetaria  del mundo muestra que
desde antiguo los metales preciosos, especialmente
el oro y la plata, fueron utilizados como moneda.
La razón fundamental de esta utilización radica en
la escasez de esos metales.

Las más antiguas monedas de oro aparecieron
en algunas localidades de Asia Menor, alrededor
de 700 años antes de Cristo, pero la experiencia
es inmensa.  Hay en el alma humana como una se-
ñal de seguridad y garantía en el metal precioso.

Durante el Imperio  Romano, especialmente en
el siglo segundo y tercero, las monedas de plata
se volvían coloradas porque se le añadía cobre, de
menor valor. La reforma del emperador Diocleciano
en el 301 tendiente a detener la inflación consis-
tió en un famoso control de precios, que como
todo control terminó no dando resultado positivo.
Durante la Edad Media, los pueblos occidentales
vivieron en forma continua en la inestabilidad. Por
el contrario,  en el Imperio Bizantino se  mantuvo
la estabilidad monetaria durante casi 900 años a
través de sus monedas de oro igual que entre los
árabes.

A partir del descubrimiento de América a fines
del siglo quince, el transporte de metales, funda-
mentalmente plata, desde las nuevas tierras a Es-
paña dio lugar a un siglo de inflación en Europa,
aunque comparada con inflaciones posteriores el
aumento de los precios fue relativamente peque-
ño.

Veamos ahora como fue la historia del oro des-
de mediados del siglo diecinueve.

En 1845 los stocks de oro en los pocos bancos
centrales del mundo llegaban a 84 toneladas (las
estadísticas de ese entonces registra 82 toneladas
bajo la tenencia del Banco de Inglaterra y 2 tone-
ladas por el de Francia). En 1875 los stocks de los
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bancos centrales
ascendían a 1.089
toneladas de las
cuales 154 tonela-
das correspondían
al Banco de Ingla-
terra. En 1895 los
stocks ascendían a
2.750 toneladas de
las cuales 305 co-
rrespondían al Ban-
co de Inglaterra.

En 1913, en ple-
no patrón oro, los
stocks de los ban-
cos centrales del
mundo ascendían a
8.098 toneladas de
las cuales al Banco
de Inglaterra (cen-
tro financiero del
mundo) le corres-
pondían 248 toneladas. En ese año, el Banco de
Francia tenía 1.030 toneladas, el de Rusia 1.233
toneladas, el de EE.UU. 2.293 toneladas y la Caja
de Conversión de Argentina 440 toneladas. A pesar
de que los billetes no estaban cubiertos en su
totalidad con reservas de oro, existía la seguridad
de la estabilidad monetaria entre las naciones que
participaban del sistema de patrón oro mundial.

En 1922 en la Reunión Internacional de Génova
el economista sueco Gustav Cassel recomendó la
implantación del sistema de patrón cambio oro (es
decir que además del oro, los bancos centrales
podían guardar divisas convertibles a oro) argu-
mentando una presunta escasez de oro, lo que se
contradecía con las estadísticas a nivel mundial
que estimaban para 1920 un total de 11.295 tone-
ladas (el Banco de Inglaterra tenía 864 toneladas).

La crisis de 1929 y años siguientes le fue atri-
buida injustamente al patrón oro. Esa crisis tiene
dos etapas: previo a la crisis hay un crecimiento
importante de la oferta monetaria de Estados Uni-
dos (se pueden ver las estadísticas en el libro de
Murray Rothbard «America’s Great Deprerssion»,
1963). Esa incremento de la oferta fue el que pro-
dujo la ‘burbuja’ y la distorsión de la estructura
económica estadounidense. La segunda etapa se
produce entre 1930 a 1933 cuando la oferta mone-
taria de Estados Unidos se contrajo en un 30% lo
que solamente podía ocurrir con sistemas mone-
tarios que hubiesen creado dinero secundario.
Nunca esa caída podría haber ocurrido con el oro
ya que la gente no se desprende del mismo.

Después de la segunda guerra mundial se re-
creó el sistema de patrón cambio oro, a pesar que
un experto como Rueff había denunciado este sis-
tema como el principal causante de la crisis del
’30,  y en 1950 todos los países del mundo, inclu-
yendo instituciones mundiales como el FMI, te-
nían 31.096 toneladas. Dentro de este total, Esta-
dos Unidos poseía 20.279  toneladas.

Jacques Rueff, en su obra «El pecado moneta-
rio de Occidente», mostró con agudeza que el sis-
tema de patrón cambio oro o patrón dólar que
recreó el Fondo Monetario Internacional iba a lle-
var a las disminuciones de oro de Estados Unidos,
lo que efectivamente ocurrió. En 1971 sobre un
total mundial de 36.575 toneladas de oro, Estados
Unidos contaba con 9.070 toneladas. Fue en agos-
to de ese año que el Presidente Richard Nixon
eliminó de derecho la convertibilidad del dólar con
el oro, convertibilidad que de hecho estaba muy
limitada desde hacía varios años. A partir de esa
fecha los tipos de cambio entre las distintas mo-
nedas del mundo son fluctuantes.

Según datos del WGC (World Gold Council) al
año 2006 la cantidad de oro de los bancos centra-
les de los países del mundo e instituciones llegaba
a 30.379 toneladas. Dentro de este total lo bancos
centrales con mayor posesión del metal eran los
siguientes:

1) Estados Unidos con 8.134 toneladas.
2) Alemania con 3.423 toneladas.
3) FMI con 3.217 toneladas.
4) Francia con 2.720 toneladas.
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5) Italia con 2.452 toneladas.
6) Suiza con 1.290 toneladas.
7) Japón con 765 toneladas.
8) Holanda con 641 toneladas.
9) ECB con 640 toneladas.
10)China con 600 toneladas.
11)Taiwan con 423 toneladas.
12)Rusia con 402 toneladas.
13) India con 358 toneladas.
 En los últimos años China e India han sido im-

portantes  compradores  de  oro.
 Pero además de esas 30.000 toneladas utiliza-

das en materia monetaria hay, para otros usos in-
dustriales, alrededor de 135.000 toneladas que, en
parte, podrían pasar a usos monetarios de fijarse
un precio del oro acorde con el precio del merca-
do en  los balances de  los bancos  centrales.

 La  cantidad  de  oro  mundial  llega  entonces  a
alrededor  de  165.000  toneladas,  cantidad  que  se
incrementa anualmente en alrededor de 2.000 to-
neladas, es decir 1,2% aproximadamente.

 Las mencionadas 165.000 toneladas, al precio
actual de u$s 1.605 la onza de oro, nos determinan
un valor total de:

 165.000.000 kilogramos x 33 onzas x u$s 1.605 =
u$s 8.739.225.000.000.-

 Todo  ese  oro  se  podría  reunir  en  un  cubo  de
10,4 metros de lado: 8,4 m x 8,4 m x 8,4 m = 8.500
metros  cúbicos.

CRÉDITOS AL SECTOR PÚBLICO
DEL BANCO CENTRAL

Según  el  balance  semanal  del  BCRA  al  30  de
junio, que se puede bajar de la web de la entidad
monetaria,    los  créditos  al  sector
público  del  Banco  Central  se  inte-
gran  con  los  siguientes  conceptos:

"Títulos  Públicos,  más Adelantos
Transitorios  al  Gobierno  nacional,
más  Contrapartida  del  Uso  del Tra-
mo  de  Reservas,  más  Contrapartida
de Asignaciones  de  DEG  netos  de
Depósitos  del  Gobierno  Nacional  y
Otros y Contrapartida de Aportes del
Gobierno  Nacional  a  Organismos
Internaciones".

En  millones  de  pesos  estas  son
las cifras:

$ 149.089 + $ 75.480 + $ 3.635 + $
11.686 - $ 6.586 - $ 4.137 = $ 229.167

Si  aplicamos  sobre  la  mencionada  cifra  de  $
229.167 millones el tipo de cambio consignado en
el balance de $ 4,5253 = u$s 1,  tenemos que  los
créditos al sector público del BCRA llegan a 50.641
millones de dólares.

SOJA

El mercado climático domina a la soja
La oleaginosa tocó en la semana sus valores más

altos  en  cuatro  años  y  volvió  a  superar  por  mo-
mentos  los u$s 600/tonelada ante el  impulso que
genera  el  agravamiento  de  las  condiciones
climáticas  secas  y  con  altas  temperaturas  en  el
Medio  Oeste  estadounidense.

Según  datos  de  la  National  Oceanic  and
Atmospheric Administration (NOAA) de EEUU publi-
cados el lunes, entre el 25 de junio y el 01 de julio
se rompieron o igualaron 2.171 récords de tempe-
raturas, mientras que para los 30 días de junio di-
cho número asciende a 3.215 casos.

Si bien algunos pronósticos  indican que el do-
mingo podría haber un descenso de la temperatu-
ra,  los  modelos  climáticos  prevén  que  al  menos
durante la próxima semana el termómetro seguirá
por encima de la media y el régimen de lluvias no
se normalizaría. Con estos datos, algunos analistas
estiman que la sequía que afronta el Medio Oeste
estadounidense  podría  convertirse  en  la  peor  re-
gistrada en un cuarto de  siglo,  impactando  sobre
el maíz en plena etapa de polinización y limitando
los rendimientos potenciales de la soja.

Con ello, la consultora de meteorología agríco-
la  estadounidense  MDA  EarthSat  Weather  recortó

Soja 2011/12: Indicadores comerciales M Tm
25/06/2012 2011/12 Prom.5 2010/11
Producción 40,50 46,04 50,00
Compras totales 28,59 27,94 29,29

71% 61% 59%
Precios por fijar 5,38 5,86 7,31

13% 13% 15%
Precios en firme 23,21 22,07 21,98

57% 48% 44%
Falta vender (*) 10,8 16,9 19,5
Falta poner precio (*) 16,2 22,7 26,8
Sobre datos de MAGyP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.
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Complejo Soja: ROE Verdes aprobados por mes de emisión al 05/07/2012

ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total
Total 2010 2.257.835 3.075.774 5.333.609 14.276.255 12.982.157 27.258.622 6.948.564 8.281.030 15.229.594 15.281.207
Año 2011 1.681.985 2.048.796 3.730.781 11.903.690 14.135.871 26.039.724 3.521.596 5.216.316 8.737.912 8.840.101
Enero 79.425 186.000 265.425 588.340 932.974 1.521.314 52 1.157.700 1.157.752 1.158.337
Febrero 39.423 72.408 111.831 371.126 379.700 750.826 5.250 190.000 195.250 195.450
Marzo 122.463 198.546 321.009 1.123.646 1.131.100 2.254.746 230.056 1.433.000 1.663.056 1.664.141
Abril 167.649 257.108 424.757 2.150.364 3.395.211 5.545.575 525.300 950.000 1.475.300 1.478.764
Mayo 90.445 184.700 275.145 338.720 467.400 806.120 120.992 173.000 293.992 295.492
Junio 250.607 423.400 674.007 1.296.598 1.805.400 3.101.998 243.872 152.000 395.872 398.966
Julio 11.020 35.000 46.020 68.800 210.900 279.700 2.043 2.043 2.537

Sem al 05/07 11.020 35.000 46.020 68.800 210.900 279.700 2.043 2.043 2.537
Año 2012 761.032 1.357.162 2.118.194 5.937.594 8.322.685 14.260.279 1.127.565 4.055.700 5.183.265 5.193.687
Elaborado sobre la base de información publicada por UCESI, MEyFP.

Mes emisión
Aceite de Soja

Subproductos de Soja
(Hasta Dic09, la mayoría es harina y/o 

pellets de soja.)
Soja

Total Soja 
(incluyendo 
orgánica y 

desactivada)

en la semana la estimación de rindes en EEUU para
la soja a 26,9 quintales por hectárea, desde los
27,3 previstos anteriormente. Con ello disminuyó
la producción que proyecta en 1,4 millones de
toneladas dejándola en 80,61 millones.

El USDA, por su parte, ha reflejado las condi-
ciones climáticas en el último informe semanal de
condiciones de los cultivos donde reportó que sólo
el 45% de la soja a la semana 26 se ubica en condi-
ciones buenas y excelentes, cuando el año pasa-
do dicho guarismo alcanzaba el 66% y el promedio
de las últimas cinco campañas se ubica en el 65,2%.
Esta información es recogida en el gráfico que
acompaña al presente informe, donde el área
sombreada muestra los porcentajes más bajos y
más altos de soja en tales condiciones y la línea de
guiones muestra la situación de la cosecha 2011.
La línea continua, finalmente, refleja el porcenta-
je de la oleaginosa que se encuentra en los dos
estratos superiores de la calificación, pudiendo
observarse que la evapotranspiración está
impactando sobre el desarrollo del cultivo.

Si bien aún le resta tiempo a la soja para alcan-
zar la etapa crítica de determinación de rindes, el
panorama luce desalentador cuando se considera
que el USDA había partido de condiciones ideales
para el cultivo al prever una productividad de 29,5
qq/ha, cuando la campaña anterior fue de 27,9
qq/ha y el promedio de las últimas cinco arroja
28,3 qq/ha. En este sentido, el próximo miércoles
se publicará el reporte mensual de estimaciones
de oferta y demanda del USDA, donde será intere-
sante analizar qué consecuencias el organismo ya
está descontando para la cosecha 2012/13 de soja
y maíz estadounidense.

La conjunción del menor output sudamerica-
no y las perspectivas de un recorte en
Norteamérica por idénticos motivos climáticos ha
redundado en Estados Unidos en un impulso de las
ventas externas de poroto. El día lunes el Departa-

mento de Agricultura estadounidense reportó ex-
portaciones semanales de soja por 1,8 millones de
toneladas, adicionando ventas puntuales en la se-
mana por hasta 1,2 millones de toneladas (el quin-
to valor más abultado de los registros históricos) y
un importante volumen de negocios con China.

En lo que respecta al mercado local, las subas
externas se trasladaron a los precios domésticos
abiertos para la entrega inmediata. Éstos llegaron
a tocar un máximo de $ 1.700 por tonelada el día
jueves, aunque los rumores indican que se podrían
haber hecho transacciones por hasta $ 1.750/ton.
Ello se reflejó en la pizarra del viernes que alcanzó
los $ 1.712 la última sesión, un 4% por encima del
último día de la semana anterior y un 15% arriba de
los valores registrados un mes atrás.

El aumento en los precios trajo aparejado un
repunte del volumen negociado ya que muchos
vendedores esperaban los 1.700 pesos para gatillar
operaciones. Además, la aceleración de las com-
pras también se verificó para la soja de la próxima
cosecha luego de que los precios tocasen un máxi-
mo de u$s 320 por tonelada el día jueves, regis-
trándose un volumen de entre 17.000 y 18.000 to-
neladas de acuerdo a las operaciones declaradas
abiertamente en el recinto.

En las compras semanales informadas por el
Ministerio de Agricultura hasta el 25 de junio, el
tonelaje negociado de soja 2011/12 asciende a 28,6
millones de toneladas, un 71% de lo que se pro-
yecta cosechar. Este guarismo también permite
corroborar el interés en adelantar las compras ante
la conjunción de menor oferta y necesidad de ase-
gurarse la mercadería por parte de los tradiciona-
les compradores, cuando se lo compara con el
60% promedio de las últimas campañas.

En suma, la replicación de las condiciones de
falta de lluvia y altas temperaturas en el hemisfe-
rio norte luego del impacto que han tenido de
nuestro lado del Ecuador en la última campaña,
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resultan en un panorama ajustado para el balance
de oferta y demanda global. Frente a ello, los pre-
cios han tocado los niveles más altos desde los
máximos alcanzados el año 2008.

Sin embargo, el viernes el mercado sufrió una
corrección que, si bien leve, alerta sobre las con-
secuencias que podría desencadenar una
profundización de las turbulencias económicas a
nivel internacional. En este sentido, el dato de-
cepcionante del mercado laboral estadouniden-
se, sumado a un nuevo encarecimiento del costo
de la deuda española, dio lugar a una liquidación
de posiciones en activos de riesgo por parte de
los fondos de inversión, que ante el robusteci-
miento del dólar y la caída del petróleo aprove-
charon a capturar ganancias. Ello puede leerse
como un recordatorio de la vulnerabilidad de los
commodities agrícolas frente a los mercados ex-
ternos, que lleva a pensar que asegurar precios
mínimos en el escenario actual puede eventual-
mente convertirse en una estrategia racional para
los actores del mercado.

MAIZ

El maíz vuela en los mercados externos
El precio internacional del maíz siguió una ten-

dencia alcista muy pronunciada en las últimas tres
semanas, lapso durante el cual los futuros de
Chicago con vencimiento en julio -una proxy del
mercado disponible norteamericano- experimen-

taron una suba u$s 70/ton, superior al 30%. En Ar-
gentina, en tanto, esto significó la llegada hasta
u$s 295/ton del precio FOB en puertos nacionales
en el último día de la semana.

La tendencia seguida por los precios externos
encontró sustento en una activa participación de
coberturistas y especuladores, en el marco de
crecientes temores por la ola de calor que sufren
las regiones productoras del cinturón maicero justo
cuando el cereal atraviesa su fase de polinización,
el período crítico para la determinación de los
rindes. Durante los últimos días las lluvias fueron
escasas y sólo se esperaba un alivio de corto plazo
durante el fin de semana. Tras algunas lluvias in-
termitentes esperadas para el sábado y el domin-
go, la semana entrante se avecina como calurosa y
seca, con temperaturas que pasarán nuevamente
los tres dígitos si se las expresa en grados
Fahrenheit (100ºF = 37,8º C).

Gran parte de la recuperación del mercado se
explica en la búsqueda de los operadores por equi-
librar la balanza desde las expectativas que se ma-
nejaban al comenzar la campaña, que en su mayo-
ría ubicaban la producción por encima de las 370
millones de toneladas. El área sembrada más ex-
tensa de los últimos 75 años y los rindes
promediando un nivel jamás visto en Estados Uni-
dos permitirían aliviar la justeza de la oferta. El
USDA informó estos guarismos durante los meses
de mayo y junio en sus estimaciones mensuales,
obtenidos sobre la base de encuestas realizadas a
productores de todo el país.

Sin embargo, las evidencias echaron por tierra
las esperanzas iniciales y hoy se avizora muy difícil

la posibilidad de alcanzar
una producción suficiente
para expandir en forma
considerable los stocks si
no se observa una caída en
la demanda. En este con-
texto, la variable de ajus-
te pasó a ser el precio, lo
que se derramó en mayo-
res perspectivas de deman-
da para otros granos como
el sorgo, la cebada, el tri-
go y la avena.

En algunos estados nor-
teamericanos la situación
de los cultivos es dramáti-
ca. El segundo mayor pro-
ductor del cereal -Illinois-
posee sólo el 23% del área
sembrada en condición
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Gráfico III. Maíz: evolución de liberación de cupos
y compras de la exportación

Cupo 2011/12 = 13,5 M Tm

Compras export11/12 (12,7 M tn)
+ Saldo 10/11 (1,4 M tn) = 14,1 M tn
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Complejo Trigo: ROE Verde al 05/07/12
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL

Total 2010 66.106 4.764.504 4.830.610 172.474 678.032 850.506 75.985 1.188 77.173
Total 2011 327.927 6.912.186 7.240.113 747.524 187.236 934.760 118.597 4.566 123.163
Ene/12 189.549 880.289 1.069.838 73.563 12.431 85.993 13.424 13.424
Feb/12 149.017 735.242 884.259 56.948 11.133 68.081 7.372 112 7.484
Mar/12 176.662 4.123.020 4.299.682 54.548 4.226 58.774 12.596 54 12.650
Abr/12 17.986 607.521 625.507 60.409 7.642 68.051 11.309 162 11.471
May/12 26.353 19.182 45.535 49.423 2.757 52.180 8.788 8.788
Jun/12 12.097 14.026 26.123 55.539 4.370 59.909 12.097 14.026 26.123
Jul/12 4.460 171 4.631 6.029 4.140 10.169 4.443 4.443

Sem al 05/07 4.460 171 4.631 6.029 4.140 10.169 4.443 4.443
Total 2012 576.124 6.379.451 6.955.575 356.458 46.698 403.156 70.029 14.354 84.383

MAÍZ: ROE Verde al 05/07/2012

ROE 45 ROE 365 ROE 365 
Variable TOTAL

Total 2010 326.304 15.277.545 -              15.603.849
Total 2011 959.816 18.325.388 19.285.204
Ene/12 170.445 661.270 831.715
Feb/12 125.153 248.309 373.462
Mar/12 92.810 333.695 426.505
Abr/12 59.771 68.332 128.103
May/12 188.575 2.451.253 2.639.828
Jun/12 39.350 232.519 271.869
Jul/12 61.591 375.000 22.500        459.091

Sem al 05/07 61.591 375.000 22.500        459.091
Total 2012 737.695 4.370.378 22.500 5.130.573

Fecha de emisión HARINA TRIGO SUBPRODUCTOS TRIGO

Fecha de emisión

TRIGO

Elaborado sobre la base de datos publicados por MAGyP (Ministerio de Agricultura, Ganadería y Pesca). Trigo baja proteína: autorizaciones por 1.195.562 tn en 2011; 27.300 tn en 
lo que va del 2012. 

MAIZ

buena o excelente. Entre Indiana, Kansas, Ohio y
Missouri -que representan el 20% del total- menos
de un cuarto de la superficie ha logrado esquivar
los problemas climáticos. En total, más de un ter-
cio del maíz norteamericano corre riesgos de en-
frentar pérdidas severas.

En función de esta nueva realidad, el viernes la
firma Informa Economics recortó su estimación del
rinde promedio para la campaña 2012/13, para si-
tuarlo en 96,3 qq/ha. Por el momento el USDA es-
pera un promedio de 104,2 qq/ha, pero se des-
cuenta que este guarismo será corregido a la baja
en el informe de Oferta y Demanda del próximo
miércoles. La incertidumbre hará que durante los
primeros días de la semana que viene el volumen
negociado sea reducido, lo que posiblemente im-
plique menor volatilidad y un comportamiento más
cauto de los participantes del mercado.

La situación es particularmente grave porque
las existencias de mercadería son escasas. Este
hecho siguió observándose en el desempeño de
las exportaciones de Estados Unidos, que durante
la última semana volvieron a ubicarse por debajo
de lo esperado. El día viernes el USDA reportó ven-
tas externas por 153.427 toneladas, con solamen-
te 19.274 a efectivizarse durante el ciclo actual.
La cifra resultó la más baja de los últimos ocho
años.

Como consecuencia de los factores comenta-
dos, los contratos de maíz representativos de la

nueva cosecha en CBOT finalizaron con un
alza semanal del 9,2%. El día jueves esta posi-
ción llegó a su valor récord, en torno a u$s
280/ton.

El avance externo se tradujo en una me-
jora de los precios locales, aunque con vai-
venes mucho más moderados. El tamaño del
mercado sigue siendo escueto, con el inte-
rés focalizado en el cereal de la nueva cam-
paña. Sin embargo, pese a que la comerciali-
zación de maíz nuevo viene atrasada en com-

paración con años anteriores, durante los últimos
días se observó un considerable repunte del inte-
rés comprador. En la semana previa al 27 de junio
la exportación adquirió unas 119.000 toneladas y
es probable que ese ritmo se haya acelerado en
los últimos días.

Entre los participantes de la cadena comercial
se aguarda con mucha expectativa la próxima libe-
ración de cupos de exportación, programada para
el día 18 de julio. Al parecer, la intención oficial es
autorizar antes del inicio de los trabajos de siem-
bra la totalidad del saldo exportable proyectado.
En principio, la noticia de que se abandonará el
esquema de liberaciones parciales ya es una señal
con implicancias positivas para la fluidez comer-
cial, aunque no se trata de un ataque al problema
de fondo que arrastró el mercado en las últimas
campañas.

El volumen a autorizar dependerá de la infor-
mación preliminar que el Ministerio disponga, aun-
que aún quedará margen para destinar hectáreas
a este cultivo después del anuncio. La mejora re-
ciente en los precios hace pensar que la caída en
el área no será tan drástica, a lo que se suma una
mayor competencia entre los compradores que
beneficiará a los productores.

En cuanto al maíz de la vieja campaña, los
exportadores siguen retirados de la acción y los
precios que se escuchan son poco representati-
vos. Su nivel de compras acumuladas supera en la
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mayoría de los casos al vo-
lumen que tienen autori-
zado a exportar. Atendien-
do a esta situación, la
UCESCI emitió ROE verdes
del cereal por 460.000 en-
tre el miércoles y jueves.
Los mercados a término
oscilaron entre u$s 155 y
165 por tonelada para las
posiciones con vencimien-
to hasta diciembre, aun-
que con bajo volumen ne-
gociado.

Para el último día hábil
de la semana el valor FAS
teórico subió $ 90/ton y
llegó a $ 1.000/ton, cifra
equivalente a u$s 222,7 al
tipo de cambio comprador
del Banco  Nación. Se trata del precio más alto de
los últimos 10 meses. Sin embargo, la brecha exis-
tente entre este valor y el pagado en los distintos
mercados del país no se ha achicado
significativamente. Durante el transcurso de los
últimos días la exportación llegó a pagar u$s 180/
ton por el cereal de la próxima campaña, con en-
trega en abril en los puertos de la región.

Cabe destacar que la tendencia reciente de
las cotizaciones locales se atribuye mayormente al
devenir de los precios externos. Los cupos libera-
dos a mediados de abril y finales de junio no tuvie-
ron mayor efecto sobre el mercado, por la
sobrecompra antes comentada. Hasta el momento
la exportación ha comprado 12,7 millones de to-
neladas y es improbable que regrese en la búsque-
da de mercadería, ya que tampoco hay un volu-
men significativo que quede pendiente de libera-
ción. El pasaje de esta campaña a la próxima se
hará con menores stocks que en años anteriores,
en torno a 500.000 toneladas.

TRIGO

Nuevo avance de los precios del trigo
Los futuros de trigo cotizantes en Chicago lle-

garon a la rueda del viernes con valores máximos
en 13 meses, contagiados por las fuertes subas
que experimentó el mercado del maíz en las sema-
nas previas y ante las perspectivas de un creci-

miento en la demanda. La reciente carrera alcista
llevó a la cotización del contrato más próximo a
vencer por encima de u$s 300/ton.

En otros mercados norteamericanos se obser-
vó la misma tendencia. En Kansas, cuyos contratos
enfrentan la presión que genera el avance de la
cosecha de trigo rojo duro de invierno, las subas
semanales llegaron a 6,9%. El contrato con venci-
miento en julio -que ya se encuentra en período
de entrega- se negocia por encima del
intercambiado en Chicago, que es un trigo con
menor proteína que el HRW de Kansas. Según el
USDA, tres cuartas partes de esta variedad de tri-
go ya se han recolectado en el país del Norte.

En Minneapolis, en tanto, el balance positivo
de la semana llegó a 7,2%. Se trata de un trigo de
contenido proteico aún mayor que el de Kansas,
demandado fundamentalmente por la molinería.
Cerca de un 20% de la producción norteamericana
es trigo de esta variedad, que actualmente se en-
cuentra espigando y con una alta proporción de
los cultivos en alentadoras condiciones. Es que el
clima ha permanecido muy amigable para el desa-
rrollo de las plantas, a diferencia de lo que ocurre
en el núcleo maicero del centro del país.

En Europa las subas en los precios del trigo
fueron contagiadas desde Estados Unidos, aunque
la situación de final de campaña dista de ser ideal.
Si bien los cultivos han mejorado su condición
notablemente gracias a las lluvias de junio, es ne-
cesario ahora clima soleado para asegurar que no
habrá demoras en los trabajos de recolección que
entorpezcan el arribo del cereal a los canales co-
merciales. Si el clima empeora en las últimas ins-
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tancias del desarrollo podrían observarse mermas
en la calidad y pérdidas en los rendimientos.

En su reporte del pasado lunes, el Consejo In-
ternacional de Cereales redujo su estimación de
producción mundial en 6 millones de toneladas,
explicando que los resultados de la cosecha rusa
resultaron peores a lo esperado, lo que fue com-
pensado sólo parcialmente por el buen desempe-
ño del trigo norteamericano. La nueva estimación
proyecta una producción de 665 millones de to-
neladas, que estaría 4% abajo del récord logrado
en el ciclo 2011/12.

Según el mencionado organismo, la menor pro-
ducción se enfrentará a una demanda creciente
para el próximo año. Es que los diferenciales de
precio con otros granos sustitutos concentrarán
mayor atención en el trigo. Esto redundará en una
caída de los stocks finales hasta 182 millones de
toneladas, ligeramente por debajo de la estima-
ción del USDA. Aun así, las existencias siguen sien-
do abundantes en relación al uso, lo que aleja los
temores por el abastecimiento de este producto.

De cara a los próximos meses es posible que se
observe un incremento en la demanda de trigo
procedente de Estados Unidos, en detrimento de
los abastecimientos desde el Mar Negro. Esta re-
gión contará con menores saldos exportables, lo
que llevará a los importadores a diversificar sus
orígenes.

Simultáneamente, a nivel local, el mercado de
trigo permaneció muy activo aunque focalizado de
lleno hacia la mercadería de la próxima campaña.
De este modo, se extiende una tendencia iniciada
en la segunda quincena del mes pasado, verificán-
dose un volumen de negocios que supera larga-
mente al de años anteriores hacia la misma época
del ciclo. Según datos del Ministerio de Agricultu-
ra, casi 1,1 millones de toneladas de trigo de la
nueva campaña ya han ingresado al circuito co-
mercial, negociándose cerca de 700.000 en la se-
mana anterior al 27 de junio.

Los precios continuaron muy firmes y finaliza-
ron la semana con saldo favorable. El trigo en con-
dición cámara con entrega en diciembre se pagó
u$s 190/ton, aunque algunos compradores más
agresivos -por momentos- se mostraban dispuestos
a mejorar ese precio. El avance de los precios ha
sido notable en el último mes, ya que el trigo nue-
vo comenzó el mes de junio en valores cercanos a
u$s 150/ton.

En cuanto al trigo con requerimientos de cali-
dad, la cotización llegó el jueves a u$s 200/ton por
mercadería con proteína 10,5% y PH 78, lo que
también representa el precio más elevado del año.

La tendencia seguida por el mercado se debe
tanto a una suba del valor FOB en puertos argenti-
nos -que implicó una mejora en la capacidad de
pago de la exportación- como a un reverdecimiento
de la demanda como consecuencia de la libera-
ción de 6 millones de toneladas de cupo de expor-
tación, conforme lo anunciado el día 19 de junio.
En este sentido, hubo una señal positiva al haber
liberado cupos de exportación rápidamente y por
la totalidad del saldo esperado. En años anterio-
res, los anticipos llegaban aproximadamente al 30%
de esa estimación.

Durante el transcurso de la semana, el valor
FOB del trigo de cosecha nueva llegó a u$s 290/
ton, precio que no se alcanzaba desde septiem-
bre del año pasado. Esto llevó al FAS teórico algu-
nos dólares por encima de los u$s 200/ton, acor-
tándose en las últimas dos semanas la brecha res-
pecto de los precios de mercado, aunque sólo
moderadamente.

Esta mejora en los precios del trigo no tardó
en contagiarse al mercado de cebada, que experi-
mentó una notable -y quizás impensada- recupera-
ción. Es que el panorama inicial de la campaña
2012/13 lucía pesimista en materia de precios, pues-
to que se vislumbraba una importante sobreoferta.
Sin embargo, en los últimos días este producto se
llegó a pagar u$s 220/ton con PH mínimo 62 y des-
carga en diciembre en los puertos de la región.

La siembra ya se encuentra muy avanzada, que-
dando sólo algunas regiones en la provincia de
Buenos Aires por sembrar en los próximos días. Las
condiciones de los suelos siguen siendo muy favo-
rables y la evolución de los precios parece ayudar,
pero luce tarde para que el cambio de perspecti-
vas se materialice en mayor producción.

Según la Bolsa de Cereales de Buenos Aires,
cerca de dos tercios del trigo a nivel nacional ya
se han sembrado. Como consecuencia de
relevamientos durante los últimos días, el área de
cobertura se redujo hasta 3,7 millones de hectá-
reas, lo que representaría una caída del 20% res-
pecto del año pasado.
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GEA - GUÍA ESTRATÉGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE
MAPA DE AGUA ÚTIL PARA
PRADERA PERMANENTE AL 05/07/2012

DIAGNÓSTICO:Entre el jueves 28 de junio y el miércoles
4 de julio, se registraron precipitaciones en forma aisla-
da sobre la región GEA. Los acumulados más importantes
se concentraron sobre el sur de Santa Fe y norte de
Buenos Aires El registro semanal más importante se ob-
servó en Santa Teresa, sobre el sur de Santa Fe, con un
acumulado de 28 mm. En cuanto a las marcas térmicas
hay que destacar dos momentos significativos sobre GEA,
por un lado, la primera mitad de la semana, momento en
que se observaron temperaturas muy elevadas por la
presencia de una masa de aire cálido y húmedo, y una
segunda parte, a partir del lunes, con el ingreso de una
masa de aire frío a la zona central del país. Los valores
máximos se mantuvieron entre los 22 y 25°C, con un
gradiente oeste-este, aumentando considerablemente
sobre la provincia de Santa Fe. Los mismos fueron supe-
riores a los de la semana anterior y por encima de los
parámetros normales para el mes en curso. En cuanto a
las temperaturas mínimas, éstas estuvieron dentro de
los valores normales para la época y levemente superio-
res a los de la semana pasada, con un promedio entre -1
y 3°C. El registro más bajo fue de 1,9° C bajo cero y se
midió en tres localidades, Bengolea y Hernando, ambos
en la provincia de Córdoba y en General Pinto, sobre la
provincia de Buenos Aires. Con las condiciones presen-
tadas, y haciendo el balance entre las precipitaciones
recibidas y la evapotranspiración que se produjo espe-
cialmente en la primera mitad de la semana de análisis,
se observa un débil detrimento en las reservas hídricas,
especialmente sobre la provincia de Córdoba, sector de
GEA donde las mismas se presentan entre adecuadas y
regulares. En el resto de la región las reservas son entre
adecuadas y óptimas. Pensando en la campaña de granos
finos 2012/2013, la situación es bastante buena en lo

que respecta a las condiciones climáticas y de estado
del suelo sobre toda la región GEA. Con la situación ac-
tual, no son necesarias lluvias en los próximos 15 días
para mantener las condiciones óptimas en la región, sal-
vo en el noroeste de GEA, donde se necesitarían alrede-
dor de 60 mm en las próximas dos semanas para que se
optimice la situación del suelo. ESCENARIO: La semana
comprendida entre el jueves 5 y el miércoles 11 de julio
comenzará dominada por la presencia de una masa de
aire con características polares, muy fría y seca, que
generará heladas de variada intensidad. Los bajos re-
gistros térmicos serán la característica principal de la
presente semana. La presencia de un centro de alta
presión que acompaña la masa de aire frío y seco, favo-
rece a mantener las condiciones muy estables en toda la
región, por lo que se prevé que prevalezca el cielo prác-
ticamente despejado, con una circulación de viento del
sector sur de leve intensidad. Si bien las marcas térmi-
cas extremadamente bajas serán la característica prin-
cipal de esta semana, hay que destacar la importante
radiación solar que podrá observarse a lo largo del pe-
ríodo, debido a la ausencia de cobertura nubosa. Por
este motivo, no se prevén precipitaciones sobre la re-
gión, ya que las condiciones serán muy estables, con un
anticiclón en superficie fortificado por un eje de máxi-
ma presión en los niveles medios y altos de la atmósfera.
Esta característica se mantendrá a lo largo de todo el
período de pronóstico, y recién hacia el final del mismo el
viento comenzará a rotar al sector norte, por lo que las
condiciones comenzarán a cambiar paulatinamente, per-
mitiendo el ingreso de aire un poco más cálido, el ascen-
so de las marcas térmicas, y el aporte de humedad, des-
de el sector norte del país, por lo que al comienzo del
próximo período de pronóstico las condiciones serán
más cálidas e inestables.

LLUVIAS NECESARIAS PARA
PRADERA PERMANENTE AL 05/07/2012

www.bcr.com.ar/gea
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Cámaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada

Fecha Operación 29/06/12 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 Promedio Promedio año Diferencia año
Fecha Pizarra 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maíz duro
Girasol
Soja 1.645,00 1.670,00 1.697,00 1.697,00 1.712,00 1.684,20 1.411,74 19,3%
Sorgo 650,00 650,00 628,38 3,4%

Bahía Blanca  
Trigo duro
Maíz duro
Girasol 1.250,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00 1.378,21 -9,3%
Soja 1.580,00 1.589,00 1.600,00 1.600,00 1.620,00 1.597,80 1.424,17 12,2%
Sorgo

Córdoba
Trigo Duro

Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro
Maíz duro
Girasol 1.370,00 1.400,00 1.370,00 1.380,00 1.513,02 -8,8%
Soja

BA p/Quequén
Trigo duro
Maíz duro
Girasol 1.255,00 1.255,00 1.255,00 1.255,00 1.255,00 1.255,00 1.381,55 -9,2%
Soja 1.411,25
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Básicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energía Eléctrica. 

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 29/06/12 Variación 
semanal

Harinas de trigo ($)

"0000" 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0
"000" 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0

Pellets de afrechillo ($)

Disponible (Exp) 450,0 450,0 450,0 450,0 460,0 450,0 2,22%
Aceites ($)

Girasol crudo 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0
Girasol refinado 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0
Soja refinado 3.750,0 3.750,0 3.750,0 3.750,0 3.750,0 3.750,0
Soja crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0

Subproductos ($)

Girasol pellets (Cons Dna) 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0
Soja pellets  (Cons Dársena) 1.460,0 1.460,0 1.460,0 1.460,0 1.460,0 1.460,0

(Dna) Dársena - (Cba) Córdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportación - (Cons) Consumo.  
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Precios del Mercado de Físico de Granos de Rosario Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 Var.% 29/06/12
Trigo  

Mol/Resistencia C/Desc. Cdo. Art. 12 u$s 175,00 175,00 170,00
Exp/Tmb Ago´12 Cdo. Prot. 10,5 / PH 78 u$s 170,00 190,00 170,00
Exp/SM Sept´12 Cdo. M/E u$s 185,00  
Exp/SM Oct´12 Cdo. M/E u$s 185,00
Mol/Resistencia Nov/Dic´12 Cdo. Art. 12 u$s 175,00
Exp/SM-AS 15/12 a 15/01 Cdo. Prot. 10,5 / PH 78 u$s 190,00 195,00 195,00 195,00  
Exp/SM Dic´12 Cdo. Prot. 10,5 / PH 78 u$s 190,00 190,00 190,00 0,0% 190,00
Exp/SM-AS Dic´12 Cdo. Prot. 10 / PH 78 u$s 190,00
Exp/SM Dic´12 Cdo. M/E u$s 180,00 180,00 185,00 190,00 185,00 180,00
Exp/GL-Tmb Dic´12 Cdo. M/E u$s 180,00 180,00 185,00 190,00 185,00
Exp/SM-AS Ene´13 Cdo. Prot. 10,5 / PH 78 u$s 195,00
Exp/SM-AS Feb/Mar´13 Cdo. Prot. 10,5 / PH 78 u$s 200,00
Exp/SL Feb/Mar´13 Cdo. Prot. 10 / PH 78 u$s 190,00 200,00
Exp/SL Feb´13 Cdo. M/E u$s 190,00 190,00

Maíz  
Cons/El Fortín C/Desc. Cdo. M/E 610,00 620,00 620,00 650,00
Exp/SM Mar/Abr´13 Cdo. M/E u$s 175,00 178,00 178,00  
Exp/Tmb Mar/Abr´13 Cdo. M/E u$s 175,00  
Exp/SL Mar/Abr´13 Cdo. M/E u$s 180,00  

Cebada 
Exp/Ramallo Dic´12 Cdo. PH min 62 u$s 190,00
Exp/Las Palmas Dic´12 Cdo. PH min 62 u$s 200,00 200,00 210,00 221,00 215,00 190,00
Exp/Lima Dic´12 Cdo. PH min 62 u$s 195,00 200,00 205,00 190,00
Exp/SM-AS Dic´12 Cdo. PH min 62 u$s 195,00 205,00 210,00
Exp/B.Blanca Dic´12 Cdo. PH min 62 u$s 205,00
Exp/PA Dic´12 Cdo. PH min 62 u$s 200,00 205,00
Exp/Tmb Dic´12 Cdo. PH min 62 u$s 210,00
Exp/GL Dic´12 Cdo. M/E u$s 200,00 200,00 200,00 215,00 185,00
Exp/GL Ene´13 Cdo. M/E u$s 210,00

Sorgo  
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 650,00  630,00
Exp/SM-AS 15/07 a 15/08 Cdo. M/E 650,00  650,00
Exp/SM-AS Ago'12 Cdo. M/E 660,00 700,00
Exp/SM Sep´12 Cdo. Bajo Tanino 700,00 700,00
Exp/SM Sep´12 Cdo. Bajo Tanino u$s 145,00
Exp/SL Abr'13 Cdo. M/E u$s 145,00 145,00 160,00 160,00

Soja  
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1630,00 1660,00 1660,00 1700,00 1690,00 4,0% 1625,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1630,00 1660,00 1660,00 1700,00 1690,00 4,0% 1625,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1630,00 1660,00 1700,00 1690,00 4,0% 1625,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 1660,00 1660,00 1700,00 1690,00  
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1630,00 1660,00 1660,00 1700,00 1690,00 4,0% 1625,00
Fca/Junín C/Desc. Cdo. M/E 1580,00 1600,00 1620,00  1545,00
Exp/SM-AS May'13 Cdo. M/E u$s 305,00 312,00 310,00 320,00 315,00  
Fca/SL May'13 Cdo. M/E u$s 308,00 312,00 320,00 315,00  
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. M/E u$s 308,00 315,00 310,00 317,00  

Girasol  
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 0,0% 1370,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 0,0% 1370,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnflt 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 0,0% 1370,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00 0,0% 1370,00

(Exp) Exportación. (Fca) Fábrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (Flt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo 
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercadería entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martín (SF) Santa Fe (Ric) 

Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitución (SN) San Nicolás (SP) San Pedro (SJ) San Jerónimo Sur. Precios en dólares convertibles a pesos según 
el dólar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posición Volumen Int. Abierto 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 var.sem.
FINANCIEROS En $ / U$S

DLR072012 341.926 685.499 4,585 4,581 4,581 4,577 4,582 -0,17%
DLR082012 165.645 244.785 4,644 4,641 4,641 4,640 4,645 -0,11%
DLR092012 132.731 413.490 4,708 4,706 4,706 4,705 4,710 -0,02%
DLR102012 60.192 221.220 4,775 4,774 4,774 4,772 4,778 0,04%
DLR112012 98.912 252.242 4,850 4,850 4,850 4,847 4,852 0,10%
DLR122012 29.480 94.753 4,920 4,920 4,919 4,920 4,930 0,10%
DLR012013 620 37.900 4,999 4,999 5,001 5,002 5,015 0,10%
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ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posición Volumen Int. Abierto 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 var.sem.
FINANCIEROS En $ / U$S

DLR022013 2.000 43.935 5,079 5,079 5,079 5,080 5,093 0,06%
DLR032013 2.000 25.798 5,165 5,165 5,165 5,165 5,178 0,14%
DLR042013 950 4.400 5,234 5,234 5,234 5,234 5,275 0,67%
DLR052013 1.150 1.047 5,300 5,295 5,300 5,300 5,340 1,33%
RFX000000 300 2.500 4,526 4,524 4,527 4,529 4,534 0,19%
ECU072012 450 2.150 5,776 5,783 5,755 5,669 5,631 -3,21%
ECU092012 500 757 5,931 5,936 5,905 5,824 5,778 -2,65%
ORO092012 1.614,00 1.644,00 1.633,70 1.625,00 1.598,40 -0,94%
ORO102012 1.617,00 1.645,00 1.635,20 1.626,50 1.600,40 -1,12%
ORO112012 1.620,00 1.646,00 1.636,70 1.628,00 1.602,40 -1,30%
ORO122012 1.150 4.313 1.623,00 1.647,00 1.638,20 1.629,50 1.604,40 -1,57%
ORO062013 1.168 500 1.631,00 1.653,00 1.647,10 1.641,90 1.619,00
WTI112012 323 1.325 86,700 89,600 89,700 89,630 87,460 0,53%
WTI052013 400 88,560 91,100 90,470 91,000 88,700 -1,53%

AGRÍCOLAS En U$S / Tm
ISR062012 360,80
ISR072012 1.659 1.367 364,20 370,30 371,30 379,50 377,00 4,49%
ISR092012 2.085 324 367,50 373,50 373,80 382,00 380,00 4,11%
ISR112012 1.662 1.643 369,20 375,00 375,50 382,80 380,50 3,62%
ISR052013 1.043 1.296 308,90 312,60 313,50 319,50 318,20 3,38%
ISR072013 245 25 311,90 315,60 316,50 321,50 320,00 2,89%
TRI000000 137 174,00 175,00 174,00 173,50 174,50 2,65%
TRI072012 7 174,00 175,00 174,00 173,50 174,50 2,65%
TRI082012 2 178,00 179,00 179,00 179,50 179,50 3,16%
TRI092012 7 181,00 182,00 182,00 183,00 182,00 2,25%
TRI122012 66 185,00 185,00 185,00 187,50 186,50 3,61%
TRI012013 4 461 185,00 185,00 185,00 187,50 186,50 3,61%
MAI000000 189 157,50 157,50 156,00 157,50 156,00 0,65%
MAI072012 17 157,50 157,50 156,00 157,50 156,00 0,65%
MAI092012 17 162,00
MAI042013 103 123 176,50 179,00 178,50 180,00 179,80 3,04%
SOF000000 367,50 373,50 375,00 384,00 380,70 4,30%
SOF072012 725 698 367,50 373,50 375,00 384,00 380,70 4,30%
SOF082012 131 612 370,00 375,00 377,00 386,00 383,00 4,08%
SOF092012 27 838 371,00 377,00 378,00 386,80 384,50 3,92%
SOF112012 100 2.516 373,00 379,50 379,00 388,50 385,00 3,44%
SOF012013 5 374,00 380,50 380,00 389,50 386,00 3,35%
SOF042013 173 347 311,00 315,50 316,50 321,00 321,00 3,05%
SOF052013 504 1.225 310,50 316,00 316,50 322,00 321,00 3,55%
SOF072013 30 30 324,00 323,00
SOJ000000 3.391 369,50 375,00 376,50 384,50 381,50 4,15%
SOJ072012 13 92 369,50 375,00 376,50 384,50 381,50 4,15%
SOJ082012 20 371,00 376,50 377,50 386,50 383,50 4,21%
SOJ092012 372,00 377,00 378,50 388,00 384,50 3,92%
SOJ112012 93 991 373,10 378,80 379,50 389,00 385,00 3,44%
SOJ012013 5 375,00 381,00 380,50 390,00 386,00 3,35%
SOJ052013 229 1.828 312,00 316,50 317,00 322,40 321,30 3,21%
SOJ072013 8 8 315,50 319,50 320,00 325,00 323,50
SOY102012 1.957 2.613 528,00 541,90 542,50 560,00 553,00 5,39%
SOY062013 120 252 501,50 510,70 511,30 521,40 514,30 3,46%

TOTAL 850.425 2.058.149

ROFEX. Ultimo precio operado de cada día en Opciones de Futuros En U$S
Precio de Tipo de
Ejercicio opción

PUT
ISR112012 342 put 40 17 3,00 1,50
ISR112012 346 put 2 2 3,10
ISR112012 350 put 58 73 4,00 4,10 3,30
ISR112012 354 put 48 4,10
ISR112012 362 put 10 6,20
ISR112012 366 put 20 11,00
ISR112012 374 put 33 10,00
CALL
DLR012013 4,57 call 33 33
DLR012013 5,03 call 33 33
ISR112012 358,00 call 7 96 24,200
ISR112012 362,00 call 13 91 20,500 21,500
ISR112012 370,00 call 4 175 16,000
ISR112012 374,00 call 84 118 13,700 18,500
ISR112012 378,00 call 53 91 16,800

03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 Posición Volumen
semanal

IA por
posición/1 02/07/12 
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada día en Opciones de Futuros En U$S
Precio de Tipo de
Ejercicio opción

CALL
ISR112012 386,00 call 17 7 12,300
ISR112012 394,00 call 67 67 6,300 9,300
ISR052013 314,00 call 4 34 15,000
ISR052013 330,00 call 4 4 12,000
ISR052013 346,00 call 6 11 5,500
ISR052013 350,00 call 1 1 5,700
SOY102012 540,00 call 144 44,500
SOY102012 600,00 call 264 224 11,000 22,000
SOY102012 610,00 call 216 316 12,000
SOY102012 630,00 call 200 200 14,500
 /1 El interés abierto corresponde al día viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 Posición Volumen
semanal

IA por
posición/1 02/07/12 

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
02/07/12 03/07/12 04/07/12 var.

máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última sem.
FINANCIEROS En $ / U$S
DLR072012 4,588 4,584 4,585 4,588 4,580 4,581 4,581 4,581 4,581 4,579 4,574 4,577 4,583 4,577 4,582 -0,17%
DLR082012 4,650 4,643 4,643 4,643 4,641 4,641 4,641 4,641 4,641 4,640 4,637 4,640 4,645 4,643 4,645 -0,11%
DLR092012 4,711 4,706 4,708 4,710 4,705 4,706 4,705 4,701 4,705 4,711 4,708 4,710 -0,02%
DLR102012 4,782 4,776 4,776 4,776 4,772 4,776 4,779 4,770 4,778 0,06%
DLR112012 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850 4,849 4,840 4,849 4,852 4,845 4,852 0,10%
DLR122012 4,916 4,916 4,916 4,925 4,920 4,920 4,920 4,917 4,919 4,924 4,919 4,919 4,932 4,928 4,930 0,10%
DLR012013 4,999 4,999 4,999 5,015 5,015 5,015 0,10%
DLR022013 5,090 5,090 5,090
DLR032013 5,170 5,165 5,165
DLR042013 5,275 5,275 5,275
DLR052013 5,300 5,300 5,300 5,295 5,295 5,295 5,300 5,300 5,300 5,340 5,340 5,340 1,33%
RFX000000 4,544 4,544 4,544 4,532 4,532 4,532 -0,22%
ECU072012 5,751 5,750 5,751 5,675 5,669 5,669 5,637 5,631 5,631 -3,21%
ECU092012 5,824 5,819 5,824 5,784 5,777 5,778
ORO122012 1626,0 1620,0 1623,0 1647,0 1639,8 1647,0 1637,0 1636,5 1636,9 1631,5 1627,0 1630,5 1613,5 1600,6 1604,4 -1,57%
ORO062013 1634,0 1630,5 1634,0 1651,7 1651,4 1651,4 1645,4 1635,2 1643,0 1625,0 1613,7 1619,0
WTI112012 86,70 85,70 86,70 89,81 89,45 89,45 89,80 89,80 89,80
AGRÍCOLAS En U$S / Tm
ISR072012 366,0 364,2 364,2 370,5 369,0 370,3 371,3 370,5 371,3 380,0 376,5 379,5 378,7 376,3 377,0 4,5%
ISR092012 369,0 367,5 367,5 373,5 373,0 373,5 373,5 373,5 373,5 382,0 378,5 382,0 382,0 380,0 380,0 4,1%
ISR112012 372,0 369,0 369,2 376,0 371,5 375,0 375,6 375,0 375,5 383,0 379,5 382,8 383,2 379,0 380,5 3,7%
ISR052013 310,6 308,9 308,9 312,6 310,0 312,6 313,5 312,6 313,5 319,5 317,0 319,5 319,5 317,5 318,2 3,4%
ISR072013 312,0 311,9 311,9 314,5 313,5 314,5 321,5 321,5 321,5
TRI012013 185,0 185,0 185,0
MAI092012 162,0 162,0 162,0
MAI042013 176,0 176,0 176,0 179,0 178,5 178,5
SOF072012 368,3 367,0 367,5 375,0 373,0 373,5 375,0 374,0 375,0 384,5 377,0 384,0 382,5 380,0 380,7 4,3%
SOF082012 370,0 370,0 370,0 377,0 375,0 375,0 377,0 376,0 377,0 384,0 383,0 383,0
SOF092012 371,0 371,0 371,0 377,0 377,0 377,0 378,0 378,0 378,0 387,4 386,0 386,8
SOF112012 373,0 373,0 373,0 380,0 375,0 379,5 379,0 379,0 379,0 388,5 385,9 388,5 387,0 387,0 387,0 4,0%
SOF042013 311,5 310,5 311,0 316,0 315,5 315,5 321,0 320,0 321,0
SOF052013 316,0 315,0 316,0 316,5 316,0 316,5 322,0 320,0 322,0 322,5 321,0 321,0 3,5%
SOF072013 324,0 323,5 324,0
SOJ072012 369,5 369,0 369,5 376,0 375,0 376,0 384,5 384,5 384,5 381,5 381,5 381,5 4,1%
SOJ112012 373,1 373,1 373,1 380,1 376,7 378,8 379,5 379,5 379,5 388,2 385,0 388,2 387,5 385,0 385,0
SOJ052013 313,2 313,2 313,2 316,5 316,5 316,5 317,0 317,0 317,0 322,5 321,0 322,4 322,5 321,3 321,3 3,2%
SOJ072013 315,5 315,5 315,5
SOY102012 532,5 526,4 528,0 539,6 532,4 539,5 542,9 541,9 542,5 560,0 550,0 560,0 557,0 552,0 553,0 5,4%
SOY062013 504,0 501,2 501,5 507,2 505,9 507,2

851.786 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrónico) Interés abierto en contratos2.089.585

05/07/12Posición 06/07/12

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dólares En tonelada
Posición Volumen Sem. Open Interest 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 var.sem.
TRIGO BUENOS AIRES 07/2012 16.000 22.900 174,00 175,00 174,20 173,50 174,50 2,65%
TRIGO BUENOS AIRES 09/2012 1.900 28.400 181,00 182,00 182,00 183,00 182,00 2,25%
TRIGO BUENOS AIRES 01/2013 14.200 126.200 183,50 185,00 185,00 187,50 186,50 2,75%
TRIGO BUENOS AIRES 03/2013 600 14.600 190,50 191,00 192,00 195,00 194,00 3,19%
TRIGO BUENOS AIRES 07/2013 6.300 27.300 197,50 199,00 199,00 201,50 200,50 2,30%
TRIGO ING. WHITE 07/2012 100 103,50 103,50 103,50 103,50 103,50
TRIGO QUEQUEN 07/2012 800 1.700 96,00 89,00 89,00 90,00 90,00 -6,25%
TRIGO QUEQUEN 01/2013 1.200 4.100 99,00 99,00 98,50 98,00 98,00 -1,01%
TRIGO ROSARIO 07/2012 2.400 100,00 100,00 103,00 103,00 103,00 3,00%
TRIGO ROSARIO 01/2013 11.700 100,50 100,00 100,00 100,00 100,00 -0,50%
MAIZ ROSARIO 07/2012 43.500 56.500 157,00 157,00 156,00 157,50 156,00 0,32%
MAIZ ROSARIO 09/2012 13.700 24.900 160,50 164,00 163,00 163,50 162,00 1,57%
MAIZ ROSARIO 12/2012 11.400 94.400 164,00 166,00 166,00 166,50 167,00 3,09%
MAIZ ROSARIO 04/2013 69.600 104.800 177,50 179,00 179,00 180,00 179,80 3,04%
MAIZ ROSARIO 07/2013 100 180,00 181,50 181,50 182,50 182,50 3,11%
SORGO ROSARIO 07/2012 145,00 145,00 145,00 145,00 145,00
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en dólares En tonelada
Posición Volumen Sem. Open Interest 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 var.sem.
SORGO ROSARIO 08/2012 100 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00
SORGO ROSARIO 09/2012 100 152,00 152,00 152,00 152,00 152,00
SORGO ROSARIO 03/2013 100 156,00 156,00 156,00 156,00 156,00
SORGO ROSARIO 04/2013 100 156,00 156,00 156,00 156,00 156,00
SOJA ING. WHITE 07/2012 900 3.700 89,00 89,00 89,00 89,00 89,00 1,14%
SOJA QUEQUEN 07/2012 80,00 79,00 78,00 78,00 78,00 -3,70%
SOJA FABRICA ROSARIO 07/2012 2.400 300 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00 2,08%
SOJA BARRANQUERAS 07/2012 73,00 73,00 73,00 73,00 73,00
SOJA BARRANQUERAS 08/2012 100 73,00 73,00 73,00 73,00 73,00
SOJA BARRANQUERAS 09/2012 100 73,00 73,00 73,00 73,00 73,00
SOJA BARRANQUERAS 11/2012 100 73,00 73,00 73,00 73,00 73,00
SOJA ROSARIO 07/2012 148.200 231.000 370,00 376,50 376,50 385,50 382,30 3,83%
SOJA ROSARIO 08/2012 2.500 11.600 370,00 378,00 378,00 387,00 383,00 3,93%
SOJA ROSARIO 09/2012 90.300 170.200 371,30 378,00 378,50 387,50 383,20 3,57%
SOJA ROSARIO 11/2012 161.300 682.400 373,00 378,50 378,40 388,00 384,80 3,44%
SOJA ROSARIO 01/2013 4.200 13.900 375,00 381,50 381,50 390,00 389,00 4,15%
SOJA ROSARIO 04/2013 100 312,00 316,00 316,00 322,00 321,00 3,05%
SOJA ROSARIO 05/2013 229.900 759.400 312,00 316,50 316,40 322,80 321,30 3,15%
SOJA ROSARIO 07/2013 5.000 8.900 315,00 319,00 319,00 325,00 323,50 3,09%
SOJA ROSARIO 09/2013 100 320,00 324,00 324,00 329,00 327,50 2,66%
SOJA ROSARIO 11/2013 300 325,00 329,00 329,00 333,00 330,50 2,16%
CEBADA QUEQUEN 12/2012 60 300 180,00 180,00 179,00 182,00 190,00 6,74%
CEBADA QUEQUEN 12/2012 90 181,00 178,00 177,00 180,00 188,00 5,03%
CEBADA QUEQUEN 12/2012 2.940 196,00 200,00 201,00 209,00 218,00 15,34%
CEBADA QUEQUEN 01/2013 10.770 23.190 198,00 205,00 207,00 215,00 217,00 14,21%
CEBADA QUEQUEN 03/2013 1.050 201,00 210,00 211,00 219,00 221,00 14,51%
CEBADA ING. WHITE 01/2013 240 1.590 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50
CEBADA ROSARIO 01/2013 2.460 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00
CEBADA ZARATE 01/2013 270 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de dólar En bushels
Posición Vol. Sem. Open Interest 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 var.sem.
SOJA CME Sin Entrega 11/2012 385.000 315.000 1.436,75 1.472,00 1.476,00 1.524,50 1.504,00
SOJA CME Sin Entrega 07/2013 205.000 195.000 1.361,75 1.390,00 1.393,25 1.416,00 1.400,00
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posición Vol. Sem. Open Interest 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 var.sem.
Trigo BA Inmed./Disp 780,00 780,00 780,00 780,00 785,00 2,21%
Maíz BA Inmed./Disp 730,00 730,00 730,00 730,00 730,00
Soja Ros Inmed/Disp. 1.670,00 1.699,00 1.715,00 1.740,00 1.725,00 4,42%
Soja Fáb. Ros Inmed/Disp 1.670,00 1.699,00 1.715,00 1.740,00 1.725,00 4,42%

MATBA. Operaciones en dólares En tonelada
02/07/12 03/07/12 04/07/12 06/07/12 var.

máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última sem.
TRIGO BA 07/2012 174,0 172,0 174,0 176,0 174,0 174,0 174,2 173,0 173,0 174,5 173,5 174,5 174,5 174,0 174,5 2,0%
TRIGO BA 09/2012 181,0 180,0 181,0 182,5 182,5 182,5 182,5 182,5 182,5 183,5 183,0 183,5 182,0 182,0 182,0
TRIGO BA 01/2013 183,5 183,0 183,5 185,0 184,0 184,5 185,0 185,0 185,0 188,0 187,0 188,0 186,5 186,0 186,5 2,8%
TRIGO BA 03/2013 191,0 190,0 190,0 193,0 193,0 193,0
TRIGO BA 07/2013 197,5 197,5 197,5 199,0 198,5 198,5 199,0 199,0 199,0 203,0 201,0 202,0 200,5 200,5 200,5 2,3%
TRIGO QQ 07/2012 99,5 99,5 99,5 90,0 90,0 90,0
TRIGO QQ 01/2013 100,0 99,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
MAIZ ROS 07/2012 157,5 156,0 157,5 158,0 156,9 157,0 157,0 156,0 156,5 157,5 157,0 157,5 157,5 156,0 156,0 -0,6%
MAIZ ROS 09/2012 163,0 161,0 163,0 164,0 164,0 164,0 163,0 163,0 163,0 162,0 160,0 161,0 163,5 162,0 162,0 0,3%
MAIZ ROS 12/2012 167,0 163,5 163,5 168,0 167,0 168,0 166,0 166,0 166,0 167,0 167,0 167,0 167,5 166,0 166,0 2,3%
MAIZ ROS 04/2013 179,0 177,0 179,0 179,8 178,0 178,0 179,0 178,5 178,5 183,0 180,0 182,5 180,5 179,5 179,5 2,3%
SOJA IW 07/2012 90,0 89,0 90,0
SOJA FAB. ROS 7/2012 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
SOJA ROS 07/2012 372,0 369,5 372,0 380,0 375,5 376,0 377,5 376,5 376,5 387,0 383,7 387,0 385,5 382,0 382,0 4,2%
SOJA ROS 08/2012 378,0 375,5 378,0 387,5 387,0 387,5
SOJA ROS 09/2012 375,0 371,0 375,0 380,0 377,3 378,5 379,0 378,0 378,6 388,5 385,0 387,5 387,5 383,2 383,2 4,0%
SOJA ROS 11/2012 376,5 372,3 376,5 381,0 375,0 378,8 379,5 378,2 379,0 390,0 383,0 389,5 387,5 384,5 384,5 3,8%
SOJA ROS 01/2013 375,0 374,8 375,0 381,5 381,5 381,5 381,0 380,5 380,5 390,0 390,0 390,0 389,0 389,0 389,0 4,1%
SOJA ROS 05/2013 314,0 311,0 313,9 317,5 313,0 316,5 317,0 316,2 316,5 324,5 319,5 323,5 323,0 321,3 321,3 3,6%
SOJA ROS 07/2013 316,0 315,0 315,0 320,0 319,0 319,0 325,0 325,0 325,0
CEBADA QQ 12/2012 180,0 180,0 180,0
CEBADA QQ 12/2012 218,0 218,0 218,0
CEBADA QQ 01/2013 198,0 198,0 198,0 205,5 200,0 205,0 207,0 207,0 207,0 215,0 215,0 215,0 220,0 217,0 217,0 14,2%
CEBADA IW 01/2013 100,0 100,0 100,0
CEBADA ZAR. 01/2013 97,5 97,5 97,5
MATBA. Operaciones en dólares En tonelada

02/07/12 03/07/12 04/07/12 06/07/12 var.
máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última sem.

SOJA CME S/Entrega 11/12 1445,0 1432,0 1436,8 1474,5 1458,0 1472,0 1476,0 1472,0 1476,0 1524,5 1498,5 1524,5 1515,8 1501,0 1504,0
SOJA CME S/Entrega 7/13 1363,5 1361,8 1361,8 1391,0 1379,5 1390,0 1392,5 1390,0 1392,5 1420,8 1408,0 1416,0 1413,0 1400,0 1400,0

05/07/12Posición

Posición 05/07/12
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CALCULO FAS TEÓRICO A PARTIR DEL FOB

Tipo de cambio de referencia 
29/06/12 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 var.sem.

Tipo de cambio cprdr 4,4870 4,4850 4,4850 4,4870 4,4900 4,4950 0,18%
vndr 4,5270 4,5250 4,5250 4,5270 4,5300 4,5350 0,18%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,4550 3,4535 3,4535 3,4550 3,4573 3,4612 0,18%
Maíz 20,0 3,5896 3,5880 3,5880 3,5896 3,5920 3,5960 0,18%
Demás cereales 20,0 3,5896 3,5880 3,5880 3,5896 3,5920 3,5960 0,18%
Habas de soja 35,0 2,9166 2,9153 2,9153 2,9166 2,9185 2,9218 0,18%
Semilla de girasol 32,0 3,0512 3,0498 3,0498 3,0512 3,0532 3,0566 0,18%
Resto semillas oleagin. 23,5 3,4326 3,4310 3,4310 3,4326 3,4349 3,4387 0,18%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,9037 3,9020 3,9020 3,9037 3,9063 3,9107 0,18%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,0512 3,0498 3,0498 3,0512 3,0532 3,0566 0,18%
Harina y pellets  girasol 30,0 3,1409 3,1395 3,1395 3,1409 3,1430 3,1465 0,18%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,1409 3,1395 3,1395 3,1409 3,1430 3,1465 0,18%
Aceite de soja 32,0 3,0512 3,0498 3,0498 3,0512 3,0532 3,0566 0,18%
Aceite de girasol 30,0 3,1409 3,1395 3,1395 3,1409 3,1430 3,1465 0,18%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 3,1409 3,1395 3,1395 3,1409 3,1430 3,1465 0,18%

Cálculo del Precio FAS Teórico a partir del FOB
embarque 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River
  Precio FOB Spot 277,00 277,00 277,00 282,00 285,00 277,00 2,89%
  Precio FAS 198,76 198,76 198,76 202,44 204,67 198,76 2,97%
  Precio FOB Ago'12 v 280,00 v 285,00 v 288,00 v 290,00 v 295,00 v 275,00 7,27%
  Precio FAS 201,76 206,76 209,76 210,44 214,67 196,76 9,10%
  Precio FOB Set'12 v 310,00 v 310,00 v 295,00 v 295,00
  Precio FAS 231,76 230,44 214,67 216,76 -0,96%
  Precio FOB En/Mr.13 c 287,50 c 290,00 c 290,00 c 290,00 v 293,00 c 281,50 4,09%
  Precio FAS 207,42 209,92 209,92 208,60 210,37 201,42 4,44%
Ptos del Sur - Bb
  Precio FOB Ago'12 287,50 290,00 295,00 295,00 285,00
  Precio FAS 206,92 209,42 214,42 213,10 204,42
Ptos del Sur - Qq
  Precio FOB Ago'12 v 280,00 v 283,00 v 287,00 v 290,00 v 290,00 v 275,00 5,45%
  Precio FAS 199,42 202,42 206,42 208,10 206,87 194,42 6,40%
Maíz Up River
  Precio FOB Spot 269,00 269,00 269,00 269,00 290,00 264,00 9,85%
  Precio FAS 202,89 202,89 202,88 202,88 219,19 199,01 10,14%
  Precio FOB Jul'12 c 248,91 c 248,91 c 257,47 c 257,47 v 268,59 c 239,56 12,12%
  Precio FAS 182,80 182,80 191,35 185,53 197,78 174,57 13,30%
  Precio FOB Ago'12 248,91 249,69 258,26 269,18 v 265,84 239,56 10,97%
  Precio FAS 182,80 183,58 192,14 197,24 195,02 174,57 11,71%
  Precio FOB Set'12 248,91 249,69 258,26 264,31 263,87 239,56 10,15%
  Precio FAS 182,80 183,58 192,14 192,37 193,05 174,57 10,59%
  Precio FOB Oct'12 v 256,19 v 256,19 v 263,57 v 271,05 v 266,92 v 251,86 5,98%
  Precio FAS 190,09 190,08 197,46 199,11 196,11 186,87 4,94%
  Precio FOB Abr'13 263,28 263,28 269,18
  Precio FAS 197,16 191,33 198,37
Ptos del Sur - Bb
  Precio FOB Ago'12 v 262,69 v 258,75 v 286,90 v 277,06 v 273,71 v 253,34 8,04%
  Precio FAS 196,58 192,64 220,78 205,11 202,90 188,35 7,73%
Ptos del Sur - Qq
  Precio FOB Ago'12 v 268,69 v 268,69 v 261,41 v 271,15 v 260,82
  Precio FAS 202,58 202,58 195,29 199,21 195,83
Sorgo Up River
  Precio FOB Spot 200,00 200,00 210,00 210,00 229,00 198,00 15,66%
  Precio FAS 149,54 149,54 157,47 157,47 172,41 147,94 16,54%
  Precio FOB Jul'12 203,63 194,78 203,34 v 218,00 v 212,69 212,59 0,05%
  Precio FAS 153,18 144,32 150,81 160,40 156,10 162,54 -3,96%
  Precio FOB Set'12 201,17 193,30 201,86 v 218,00 v 212,69 196,74 8,10%
  Precio FAS 150,72 142,84 149,33 160,40 156,10 146,69 6,42%
  Precio FOB Oct'12 203,04 196,15 203,54 v 217,90 v 211,80 198,71 6,59%
  Precio FAS 152,59 145,70 151,01 160,30 155,21 148,66 4,41%
Soja Up River / del Sur
  Precio FOB Spot 581,00 590,00 590,00 590,00 620,00 576,00 7,64%
  Precio FAS 360,06 365,69 365,69 365,69 384,94 356,72 7,91%
  Precio FOB Ago'12 572,94 574,41 587,36 596,64 570,37
  Precio FAS 351,99 350,10 363,05 361,55 351,21
  Precio FOB May'13 503,67 502,76 511,76 515,98 v 518,00 498,16 3,98%
  Precio FAS 282,73 278,45 287,45 280,89 285,95 279,00 2,49%
Girasol Ptos del Sur
  Precio FOB  Spot 580,00 580,00 580,00 580,00 580,00 580,00
  Precio FAS 342,64 342,61 342,61 342,61 342,72 339,85 0,84%
Los precios están expresados en dólares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo Duro (2) FOB Golfo Bldo (3) CBOT (4) KCBOT (5)

Emb.cerc. Ago-12 En/Mr.13 Jul-12 Ago-12 Jul-12 Ago-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12 Jul-12 Sep-12
06/07/2011 320,00 v310,00 290,00 298,10 300,00 256,10 257,90 230,39 246,83 259,88 266,95 276,78
Semana anterior 277,00 v275,00 c281,50 315,90 318,50 283,20 294,30 271,54 278,25 285,41 271,36 277,79
02/07/12 277,00 v280,00 c287,50 325,90 327,70 296,70 304,00 277,24 283,85 290,56 279,07 285,50
03/07/12 277,00 v285,00 c290,00 335,20 337,10 306,50 313,80 287,43 293,68 299,01 288,44 294,87
04/07/12 277,00 v288,00 c290,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
05/07/12 282,00 v290,00 c290,00 350,10 351,90 320,70 328,10 302,22 307,92 311,23 303,97 309,76
06/07/12 285,00 v295,00 v293,00 f/i f/i f/i f/i 290,74 296,25 301,95 290,10 297,08
Var. Semanal 2,9% 7,3% 4,1% 10,8% 10,5% 13,2% 11,5% 7,1% 6,5% 5,8% 6,9% 6,9%
Var. Anual -11% -5% 1% 17% 17% 25% 27% 26% 20% 16% 9% 7%

US$ / Tn

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2, 
entregado en depósitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depósitos autorizados por el mercado de Kansas.

MAIZ
FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo (2) CBOT (3)

Emb.cerc. Jul-12 Ago-12 Sep-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 May-13
06/07/2011 285,00 293,79 296,80 283,00 277,10 243,59 239,56 244,87 248,22 250,97
Semana anterior 258,00 c239,56 239,56 239,56 292,10 285,90 279,20 264,75 247,43 249,89 253,43 255,01
02/07/12 269,00 c248,91 248,91 248,91 308,10 296,20 289,50 272,63 256,78 258,16 261,41 263,08
03/07/12 269,00 c248,91 249,69 249,69 330,20 300,80 296,10 282,96 265,34 265,54 268,59 270,17
04/07/12 269,00 c257,47 258,26 258,26 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
05/07/12 295,00 c257,47 269,18 264,31 326,30 314,50 310,50 302,35 279,02 278,93 281,78 282,57
06/07/12 290,00 v268,59 v265,84 263,87 f/i f/i f/i 292,61 273,71 272,82 275,58 276,07
Var. Semanal 12,4% 12,1% 11,0% 10,1% 11,7% 10,0% 11,2% 10,5% 10,6% 9,2% 8,7% 8,3%
Var. Anual 2% -10% 10% 11% 12% 20% 14% 11% 11% 10%

US$ / Tn

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maíz amarillo N° 3. (3) Maíz amarillo N° 3, a entregar en depósitos autorizados de Chicago. 

SORGO COMPLEJO GIRASOL
FOB Arg Grano Pellets Aceite

FOB Of (1) FOB Of (1) FOB Arg RTTDM(3) FOB Of (1) FOB Arg RTTDM (4)

Emb.cerc. Jul-12 Oct-12 Jul-12 Emb.cerc. Emb.cerc. Jul-12 Jul-12 Emb.cerc. Ago-12 Oc/Dc12 En/Mr13
06/07/2011 180,00 184,54 269,90 670,00 182,00 180,00 242,11 1.295,00 1.292,50 1.315,00 1.325,00
Semana anterior 198,00 212,59 198,71 277,20 580,00 190,00 c212,00 301,82 1.120,00 1.135,00 1.200,00 1.205,00
02/07/12 200,00 203,63 203,04 281,72 580,00 190,00 c212,00 302,21 1.120,00 1.135,00 1.217,50 1.215,00
03/07/12 200,00 194,78 196,15 288,15 580,00 190,00 c212,00 1.130,00 1.135,00 1.225,00 1.225,00
04/07/12 210,00 203,34 203,54 fer. 580,00 190,00 c212,00 299,21 1.130,00 1.135,00 1.245,00 1.245,00
05/07/12 234,00 v218,00 v217,90 300,77 580,00 190,00 c212,00 297,31 1.130,00 1.152,50 1.250,00 1.250,00
06/07/12 229,00 v212,69 v211,80 f/i 580,00 190,00 c212,00 1.140,00 1.150,00 1.235,00 1.230,00
Var. Semanal 15,7% 2,5% 9,7% 8,5% 1,8% 1,3% 2,9% 2,1%
Var. Anual 27% 18% 11% -13% 4% 18% -12% -11% -6% -7%

(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.

FOB 
Oficial (1)US$ / Tn

FOB 
Golfo (2)
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA
FOB Arg TGE (4)

GM
Emb.cerc. Ago-12 May-13 Jul-12 Mar-13 Jul-12 Ago-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Ago-12 Dic-12

06/07/2011 509,00 508,17 503,40 511,57 504,22 518,80 516,30 485,85 483,83 484,48 558,64 579,15
Semana anterior 576,00 570,37 498,16 c598,84 511,39 566,10 566,20 555,85 544,46 532,89 599,56 618,59
02/07/12 581,00 572,94 503,67 c606,01 518,10 590,50 583,90 563,02 549,05 537,39 611,06 633,98
03/07/12 590,00 574,41 502,76 c627,32 528,29 607,00 598,60 577,71 562,01 550,43 624,70 633,58
04/07/12 590,00 587,36 511,76 c627,32 528,29 fer. fer. fer. fer. fer. 620,23 640,28
05/07/12 620,00 596,64 515,98 c649,46 540,79 626,90 618,30 597,65 581,66 570,09 626,96 643,23
06/07/12 620,00 v518,00 c646,98 532,15 f/i f/i 595,17 575,88 562,92 642,34 658,65
Var. Semanal 7,6% 4,0% 8,0% 4,1% 10,7% 9,2% 7,1% 5,8% 5,6% 7,1% 6,5%
Var. Anual 22% 3% 26% 6% 21% 20% 22% 19% 16% 15% 14%

CBOT (3)FOB Golfo (2)
FOB Paranagua-
Brasil 

FOB 
Oficial (1)US$ / Tn

(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 depósitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depósitos 
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA
FOB Of (1) FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM - Br (2) CBOT (3)

Emb.cerc. Ago-12 Oc/Dc12 Ago-12 Mar-13 Jul-12 Oc/Dc12 En/Mr13 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Oct-12
06/07/2011 365,00 373,90 374,94 368,94 371,34 404,00 408,00 410,00 378,86 378,64 377,09 378,31
Semana anterior 499,00 507,60 504,48 506,50 411,37 534,00 533,00 493,00 480,60 473,43 467,37 458,88
02/07/12 516,00 514,00 509,85 509,59 419,20 544,00 539,00 496,00 487,76 479,83 472,66 464,40
03/07/12 524,00 526,56 521,38 522,15 425,70 549,00 543,00 503,00 500,55 492,95 486,22 477,40
04/07/12 524,00 526,56 521,66 521,60 424,60 553,00 548,00 507,00 fer. fer. fer. fer.
05/07/12 550,00 545,14 539,88 541,00 437,06 553,00 548,00 501,00 522,82 513,45 506,83 497,02
06/07/12 550,00 542,05 535,13 542,88 430,00 569,00 567,00 548,00 519,84 508,71 500,88 491,29
Var. Semanal 10,2% 6,8% 6,1% 7,2% 4,5% 6,6% 6,4% 11,2% 8,2% 7,5% 7,2% 7,1%
Var. Anual 51% 45% 43% 47% 16% 41% 39% 34% 37% 34% 33% 30%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP.  (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depósitos autorizados de Chicago.

US$ / Tn

ACEITE DE SOJA
FOB Of (1) FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM (2) CBOT (3)

Emb.cerc. Jul-12 Ag/St.12 Oc/Dc12 Ag/St12 Mar-13 Jul-12 Ag/Oc12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Oct-12
06/07/2011 1.227,00 1.235,23 1.235,24 1.235,09 1.230,94 1.207,79 907,00 908,00 1.222,00 1.226,63 1.232,14 1.243,17
Semana anterior 1.172,00 1.176,48 1.232,19 1.241,34 1.292,19 1.057,55 1.151,01 1.154,98 1.159,39 1.162,48
02/07/12 1.174,00 1.174,72 1.251,64 1.245,46 1.286,64 1.056,45 972,00 982,00 1.150,35 1.154,32 1.158,95 1.161,60
03/07/12 1.193,00 1.189,16 1.248,73 1.258,76 1.298,73 1.059,30 980,00 987,00 1.167,33 1.171,52 1.175,93 1.179,67
04/07/12 1.193,00 1.189,16 1.248,73 1.258,76 1.298,73 1.059,30 985,00 993,00 fer. fer. fer. fer.
05/07/12 1.210,00 1.213,19 1.234,96 1.245,88 1.289,96 1.150,98 992,00 998,00 1.193,78 1.197,75 1.202,16 1.206,35
06/07/12 1.190,00 1.192,47 1.220,34 1.226,04 1.257,84 1.146,58 1.010,00 1.010,00 1.174,38 1.178,13 1.182,54 1.186,51
Var. Semanal 1,5% 1,4% -1,0% -1,2% -2,7% 8,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1%
Var. Anual -3% -3% -1% -1% 2% -5% 11% 11% -4% -4% -4% -5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depósitos autorizados de Chicago. 

US$ / Tn
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas

Al 27/06/12 Embarques est.

Producto Cosecha semana Total comprado
1

Total a fijar
2

Total fijado
3

Acumulado *
año comercial

Trigo pan 12/13 687,4 1.096,1 24,4
(Dic-Nov) (533,4) (97,7)

11/12 98,5 10.319,6 634,2 326,0 7.701,6
(7.566,8) (393,2) (135,9) (5.444,2)

Maíz 12/13 119,0 138,2 6,1 0,2
(Mar-Feb) (489,3) (52,7) (3,8)

11/12 136,0 12.703,2 1.675,8 475,5 7.297,8
(11.126,2) (901,4) (205,2) (7.506,3)

Sorgo 12/13 6,1 1,0
(Mar-Feb) (15,4)

11/12 119,4 1.276,0 67,3 3,4 690,6
(1.056,5) (18,0) (7,5) (759,8)

Cebada Cerv. 12/13 61,0 394,0 221,7 27,7
(Dic-Nov)   ** (453,3) (237,6) (104,4)

11/12 1.181,0 336,4 338,8 1.008,8
(896,0) (416,0) (419,6) (679,7)

Cebada Forr. 12/13 233,1 826,9
(Dic-Nov)  ** (277,9) (18,2) (16,8)

11/12 10,7 2.006,3 135,8 132,4 1.859,4
(392,3) (18,2) (16,8) (398,8)

Soja 12/13 44,1 505,1 308,8 7,3
(Abr-Mar) (922,7) (325,9) (64,0)

11/12 323,6 11.183,4 3.812,5 2.395,2 2.849,8
(12.035,2) (3.659,9) (1.311,9) (3.716,0)

Girasol 11/12 0,3 23,3 7,2 3,2
(Ene-Dic) (184,3) (33,5) (12,9)

Compras de la Industria En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 20/06/12 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total   3

Trigo pan 11/12 3.131,3 2.974,7 1.011,8 776,4
(3.722,2) (3.536,1) (1.231,1) (910,6)

Soja 11/12 16.828,8 16.828,8 8.201,6 4.118,9
(17.539,9) (17.539,9) (8.895,0) (3.986,5)

Girasol 11/12 2.710,9 2.710,9 1.033,2 613,4
(2.516,6) (2.516,6) (1.009,5) (635,6)

Al 02/05/12
Maíz 11/12 1.121,4 1.009,3 104,2 31,3

(873,2) (785,9) (177,3) (48,4)
10/11 4.930,3 4.437,3 662,0 607,0

(4.696,6) (4.226,9) (562,6) (547,8)
Sorgo 11/12 15,8 14,2 1,7

(19,7) (17,7) (1,1) (0,2)
10/11 114,4 103,0 10,1 8,0

(216,4) (194,8) (22,4) (8,1)
Cebada Cerv. 11/12 1.193,8 1.134,1 628,3 274,6

(1.076,9) (1.023,1) (462,6) (237,3)
(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fábricas que representan: para trigo el 95 %, para maíz y sorgo el 90% y para soja y girasol el 100 
%, en ambas cosechas.  (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercadería pero 
sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porción del rubro (2) a las que ya se les estableció precio. Fuente: Datos procesados por la Dirección de Mercados Agroalimentarios según base ONCCA.

Declaraciones de Compras

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta abril y desde mayo es estimado por Situación de Vapores. ** Los datos 
de exportación corresponden al INDEC, hasta abril. 

Ventas

Sin datos
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Embarques argentinos por destino durante 2012 (enero/abril)
Destinos  /1 Trigo Pan Trigo Parag. Maíz Maíz Parag. Cebada Sorgo Arroz Ttl.Cereal
Unión Europea 18,6% 63.634 341.001 29.900 18.021 452.556
Alemania 20.345 29.900 50.245
Bélgica  304.956 40 304.996
Bulgaria
Dinamarca 98 98
Eslovenia
España 5.126 5.126
Estonia
Francia
Grecia
Irlanda
Italia 443 443
Letonia 8.000 8.000
Lituania 7.700 7.700
Países Bajos 44.400 2.268 46.668
Polonia 8.752 5.939 14.691
Portugal 25 25
Reino Unido 10.482 4.082 14.564
Rumania
Otros Europa 0,0%

Croacia
Noruega
P. Bálticos y CEI 1,1% 97.233 72 97.305
Georgia
Latvia 32.803 32.803
Rusia 49.430 72 49.502
Ucrania 15.000 15.000
Norteamérica 0,6% 66.550 1.173 67.723
Canadá 200 200
EE.UU. 973 973
México   66.550 66.550
Mercosur 10,2% 1.884.536 21.517 25.199 101.269 95.234 2.127.755
Brasil 1.884.536 21.517 25.199 95.119 95.175 2.121.546
Paraguay 59 59
Uruguay 6.150 6.150
Resto Latinoamér. 18,6% 778.095 11.501 2.062.015 51.491 71.211 179.852 29.490 3.183.655
Bolivia 162 162
Chile 252.877 202.265 32.546 46.188 23.712 557.588
Colombia    143.214 971.488 28.350 128.164 1.271.216
Costa Rica 1.325 1.325
Cuba 25.611 25.611
Ecuador  202.882 4.725 207.607
El Salvador 14.800 14.800
Guatemala 16.000 16.000
Haití
Honduras
Jamaica 
Nicaragua
Panamá 43.206 43.206
Perú 364.005 11.501 406.140 18.945 38.136 5.500 4.177 848.404
Puerto Rico 10.690 10.690
Rep.Dominicana 90.937 114 91.051
Trinidad y Tobago
Venezuela 17.999 77.996 95.995
Oceanía 0,9%

Australia
Nueva Zelanda
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en toneladas

Maní Soja Soja Parag. Colza Cártamo Canola Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
30.266 318.932 22.738 18.951 390.887 3.626.843 89.382 4.559.668

74 52.144 52.218 75.072 177.535
149 149 122.188 427.333
126 126 126

25 25 214.750 214.873
10.000 10.000

141 137.388 137.529 629.169 2.000 773.824
25 25 25

300 300 31.940 30.255 62.495
16.000 16.000 94.359 110.359

112.180 112.180
35 44.650 44.685 462.878 15.950 523.956

156 156 64.679 72.835
786 786 49.307 57.793

25.529 68.750 22.738 18.951 135.968 868.594 41.177 1.092.407
300 300 429.207 444.198

18 18 23.000 23.043
2.602 2.602 407.661 424.827

31.859 31.859
100 100 5.223 5.323

5.223 5.223
100 100 100

3.902 126.350 130.252 50.470 278.027
25 25 25

32.803
3.077 126.350 129.427 50.470 229.399

800 800 15.800
11.607 28.875 13.748 54.230 16 14.410 136.379

1.759 1.759 1.959
8.566 8.566 16 14.410 23.965
1.282 28.875 13.748 43.905 110.455
3.661 3.661 361.854 7.300 2.500.570
3.224 3.224 327.367 7.300 2.459.437

327 386
437 437 34.160 40.747

1.090 66.121 40.253 107.464 862.858 407.078 4.561.055
58 58 68.537 68.757

242 242 217.518 6.250 781.598
350 58.283 6.969 65.602 348.856 65.692 1.751.366

1.325
20.243 7.500 53.354

43 43 9.829 36.638 254.117
2.775 1.000 18.575

22.852 38.852
598 1.750 2.348

3.534 3.534
18 18 18

4.100 4.100
16.222 2.470 61.898

174 7.838 33.284 41.296 87.682 107.178 1.084.560
10.690

5.566 48.500 145.117
205 205 205

81.498 103.148 280.641
1.240 1.240 194.154 18.300 213.694
1.240 1.240 177.154 14.275 192.669

17.000 4.025 21.025
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Embarques argentinos por destino durante 2012 (enero/abril)
Destinos  /1 Trigo Pan Trigo Parag. Maíz Maíz Parag. Cebada Sorgo Arroz Ttl.Cereal
Cercano Or. 13,2% 506.406 608.745 1.070.327 10.502 736 2.196.716
Arabia Saudita 57.750 223.107 866.915 10.502 1.158.274
Bahrein 10.246 10.662 20.908
Chipre
Egipto 289.510 72.830 28.817 391.157
Emiratos Arabes  52.688 44.000 41.025 137.713
Irán 79.347 79.347
Israel
Jordania 67.650 51.773 119.423
Kuwait 41.242 41.242
Líbano
Libia
Omán 9.440 2.450 11.890
Siria
Turquía 736 736
Yemén 96.212 139.814 236.026
Sudéste Asiático 11,1% 1.083.345 1.083.345
Corea del Norte 242.886 242.886
Corea del Sur 247.004 247.004
Filipinas
Indonesia 44.030 44.030
Malasia 540.309 540.309
Tailandia 9.116 9.116
Resto de Asia 9,1% 645.523 57.453 110.619 813.595
Bangladesh
China 57.453 57.453
Hong-Kong
India
Japón 151.888 86.319 238.207
Pakistán
Taiwán 368.280 24.300 392.580
Vietnam 125.355 125.355
Africa 16,6% 1.829.322 10.493 1.187.854 21.707 242.857 25.581 3.317.814
Angola 9.859 9.859
Argelia  316.464 540.839 21.707 76.714 955.724
Cabo Verde 4.056 4.056
Camerún 7.774 7.774
Congo 34.300 5.600 39.900
Costa de Marfil 13.000 9.899 22.899
Djibouti 164.551 164.551
Ghana 2.174 2.174
Is.Mauricio 20.350 25.381 45.731
Is.Reunión
Kenia 250.964 250.964
Madagascar
Marruecos 305.834 569.433 74.583 949.850
Mauritania 73.950 73.950
Mozambique 14.700 14.700
Namibia 13.401 13.401
Nigeria 44.650 44.650
Senegal 28.500 34.528 15.700 78.728
Sudáfrica 310.610 15.750 22 326.382
Tanzania 167.298 10.493 177.791
Túnez 33.595 75.810 109.405
Uganda 8.325 8.325
Zimbawe 17.000 17.000
Total mundial 4.998.359 21.994 5.672.633 98.397 1.981.351 397.423 170.307 13.340.464
Cifras provisorias de MAGyP.  1/ Porcentaje que cada región representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 189.238 tn pellets soja paraguayo y 3.854 tn pellets soja boliviano. 
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en toneladas

Maní Soja Soja Parag. Colza Cártamo Canola Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
263 21.230 17.778 39.271 866.318 130.500 3.232.805

104.369 3.000 1.265.643
20.908

6.768 6.768
71 71 118.607 114.000 623.835

125 125 37.480 175.318
44.801 13.500 137.648

17.778 17.778 19.400 37.178
39.523 158.946

41.242
18 18 40.777 40.795

80.369 80.369
11.890

158.347 158.347
21.230 21.230 174.849 196.815

41.028 277.054
1.406.663 217.241 2.707.249

48.525 291.411
43.536 57.465 348.005
85.514 85.514

725.687 36.146 805.863
296.293 36.000 872.602
255.633 39.105 303.854

236 457.077 36.102 493.415 331.954 587.034 2.225.998
51.550 51.550

74 457.077 457.151 72.198 586.802
184 184

429.186 429.186
162 162 8.800 247.169

19.100 19.100
18.359 5.000 415.939

36.102 36.102 304.611 10.000 476.068
1.060 1.060 613.324 140.442 4.072.640

31.541 41.400
965 965 161.633 21.000 1.139.322

4.056
12.450 20.224

1.640 41.540
4.200 27.099

164.551
1.753 3.927

12.590 5.000 63.321
12.577 12.577

250.964
4.000 4.000

42.893 18.300 1.011.043
2.000 75.950

2.000 8.000 24.700
13.401

24.056 14.850 83.556
11.729 7.500 97.957

95 95 255.444 34.752 616.673
6.740 184.531

38.818 18.300 166.523
8.325

17.000
53.425 544.428 568.290 22.738 13.748 18.951 1.221.580 8.319.677 1.611.687 24.493.408

Total Aceites incluye 48.358 tn aceite soja paraguayo y 4.964 tn aceite soja boliviano. 
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PARADOJA DE INTERÉS
La primera semana del segundo semestre de

2012 finaliza cargada de noticias con fuerte impac-
to en los mercados. Las últimas ruedas podrían
analizarse por mitades: el comienzo de la semana
estuvo caracterizado por un mercado aún
influenciado por el optimismo que siguió a la cum-
bre de líderes europeos, en la que se lograron
acuerdos que impulsaron subas generalizadas (aun-
que, como se verá, efímeras). Tras un miércoles de
pocos negocios, en el que los mercados de Esta-
dos Unidos permanecieron cerrados por celebrar-
se el Día de la Independencia, las noticias macro
del jueves y viernes resultaron bajistas y los prin-
cipales índices accionarios deshicieron las ganan-
cias acumuladas inicialmente.

Las novedades en materia de tasas de interés
comenzaban el jueves desde muy temprano. Pri-
mero China anunció una reducción en la tasa de
interés de referencia de 25 puntos básicos. Esta
medida se implementa con el objetivo de mante-
ner el crecimiento del gigante asiático en un ran-
go del 7,5% al 8% anual. En principio, es una medida
de estímulo a la economía que tendría una conno-
tación positiva. Sin embargo, un análisis más pro-
fundo abre la puerta a inferir que la situación de
la segunda economía mundial podría ser más com-
prometida que lo que los analistas preveían. Como
referencia, China no introdujo modificaciones en
sus tasas de interés entre 2008 y el 7 de junio de

este año cuando aplicó una reducción de 25 pun-
tos. Una segunda baja en un mes resultó una sor-
presa para la mayoría de los operadores.

Por el contrario, no sorprendió la decisión del
Banco Central Europeo de reducir, también en
0,25%, su tasa de interés. La medida había sido lar-
gamente esperada y anunciada, por lo que ya es-
taba descontada en los precios.

La desilusión en este caso estuvo dada por no
haber referencias a una operación de
refinanciación para los bancos (LTRO). Estas cir-
cunstancias llevaron a los mercados de bonos a
evaporar las mejoras observadas en los rendimien-
tos de la deuda española post-cumbre. El rendi-
miento de los títulos ibéricos a 10 años volvió a
niveles del orden del 7%, considerado como críti-
co.

El día viernes, un nuevo revés provino de la agen-
da macro estadounidense. La creación de empleos
de la economía norteamericana volvió a situarse
por debajo de las previsiones de los analistas en el
mes de junio (80 mil nuevos puestos contra 90 mil
esperados). El débil dato profundizó las caídas, tanto
en las bolsas europeas como en Wall Street. Los
principales índices del viejo continente marcaron
una semana a la baja, con caídas de hasta el 5% en
el caso del Ibex. En tanto que el Dow Jones finaliza
la semana con caídas del 0,5% para el Standard &
Poor's 500, 0,8% para el Dow Jones y un negativo
marginal del 0,1% para el Nasdaq.

En este complejo escenario tuvo su debut el
renovado índice Merval. Como todos los comien-
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zos de trimestre, el índice rehízo su cartera teóri-
ca tomando como base las acciones de las empre-
sas que explicaron el 80% de la operatoria de los
últimos seis meses. En esta ocasión, la gran con-
centración que se dio en las operaciones dejó
afuera a tres cotizantes sin que haya ningún ingre-
so al panel. De esta forma, el índice estará inte-
grado durante el tercer trimestre de 2012 por 12
empresas tras la salida de Aluar, Central Puesto y
Molinos Río de la Plata. Se trata de la cartera más
concentrada desde el tercer trimestre de 2009,
cuando el corte estuvo en 11 empresas (represen-
tando Tenaris casi la mitad del portfolio).

El mayor salto en la incidencia individual de un
papel dentro de la cartera correspondió a YPF.
Como ya se ha señalado en otras ocasiones, el enor-
me volumen de operaciones que vio esta plaza desde
el mes de febrero, fruto de las turbulencias cau-
sadas por la decisión del gobierno de avanzar en el
control accionario de la compañía, llevó a que la
petrolera pasara de ostentar una participación in-
ferior al 5% de la canasta de papeles a un 16% en la
actualidad.

También se da en este tercer trimestre del año
que las acciones vinculadas al sector petrolero,
analizadas en su conjunto, acumulan la mayor par-
te del Merval, superando a los bancos que ocupa-
ban la posición de privilegio en los dos trimestres
anteriores. Junto a YPF, Petrobras Brasil, Petrobras
Argentina y Tenaris dan cuenta de algo más del
39% de la cartera. Vale aclarar que si bien la em-
presa del Grupo Techint no es una petrolera pro-

piamente dicho, sus negocios están vinculados a
los desarrollos en exploración hidrocarburífera.
Otras empresas que se encuentran vinculadas al
sector en forma indirecta, como Pampa Energía y
Sociedad Comercial del Plata no fueron conside-
radas en el mencionado 39%.

El resultado de la semana fue, en contraste
con los mercados internacionales, positivo. Si bien
las noticias locales también hicieron tambalear al-
gunos sectores, como es el caso de las acciones
bancarias que vieron fuertes recortes en sus coti-
zaciones tras el anuncio oficial de que deberían
realizar préstamos a tasas bajas - y fijas - para la
producción, la bolsa porteña pudo mantener par-
cialmente las ganancias registradas al comienzo de
la semana y cierra el viernes con una mejora del
1,6%.

Las subas estuvieron impulsadas, al igual que la
semana pasada, por Edenor y empresas vinculadas
al petróleo. La distribuidora eléctrica escaló el
9,2%, seguida por Sociedad Comercial del Plata
(+7,3%), Petrobras Argentina (+7,2%), Petrobras Brasil
(+6,8) e YPF (+6,6%).

El terreno negativo fue propiedad exclusiva del
sector bancario, que se vio arrastrado por las som-
brías perspectivas que pone la noticia antes co-
mentada sobre sus rentabilidades. Así, el Banco
Macro retrocedió un 4,7% y el Grupo Financiero
Galicia hizo lo propio en un 3,3% respecto al cie-
rre del viernes pasado. El Banco Francés, por su
parte, finalizó la semana neutro.

Volúmenes Negociados
Instrumentos/ Total Variación
días 02/07/12 03/07/12 04/07/12 05/07/12 06/07/12 semanal semanal

Títulos Renta Fija
Valor Nom. 37.478 398.765 61.412 233.822 47.473 778.950 -31,43%
Valor Efvo. ($) 34.535,83 1.384.949,75 85.714,07 259.827,38 24.515,21 1.789.542,24 52,58%
Valor Efvo. (u$s) 18.701 18.701,38 -42,90%

Ob. Negociables
Valor Nom. 10.000,00 10.000,00 #¡DIV/0!
Valor Efvo. ($) 46.172,60 46.172,60 #¡DIV/0!

Cauciones
Valor Nom. 228 173 101 256 222 980 -1,51%
Valor Efvo. ($) 11.731.216,50 8.345.184,38 8.577.445,39 18.267.176,66 10.866.532,89 57.787.555,82 -9,03%

Totales
Valor Efvo. ($) 11.765.752,33 9.776.306,73 8.663.159,46 18.527.004,04 10.891.048,10 59.623.270,66 -7,84%
Valor Efvo. (u$s) 18.701,4 18.701,38 -42,90%
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