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EL TRIGO SIGUE CON PRECIOS
FIRMES

El trigo cerrdé otra semana de bajas en
los mercados internacionales, la cuarta en
forma consecutiva. El futuro cercano del
mercado de Chicago sufrié un retroceso
semanal del 1,2%, mientras que en Kansas
la caida llego al 1%. El avance......... Pag.7

Produccion, exportaciones y stocks finales de
Rusia, Ucrania y Kazajstan
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ESCASA OFERTA MUNDIAL
MANTIENE BUENO PRECIOS EN
MAiz

Los contratos de maiz cotizantes en
CBOT con entrega en diciembre tuvieron
un rango de fluctuacion muy limitado du-

rante los ultimos dias. Tras llegar a un ré-
cord de u$s 8,49/bushel .............. Pag.8

Uno de los menores tonelajes de soja en mano de

productores - Exceptuando el 2008 (sequia), desde el 2005
la produccién de soja supera los 40 millones tn
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PRECIOS LOCALES DE LA SOJA
BUSCAN ESTIMULAR LAS VENTAS

Los precios de la oleaginosa en el mer-
cado local tuvieron una evolucién favora-
ble en la semana, mientras que en el mer-
cado externo de referencia los resultados
fueron variados. El panorama general es de
una estabilizacion en el .............. Pag.12
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na con fecha 7 de agosto muestra las siguientes cifras:

a) Las reservas internacionales ascienden a $ 206.901
millones. A esta cifra hay que restar las cuentas corrien-
tes en otras monedas (encajes de los depositos en ddla-
res) por $ 28.393 millones, restando un total de $ 178.508
MIONES. .. Pag. 2

PANORAMA SINTETICO DE LA CAMPANA DE
TRIGO 2012/13

Charla dada en la Camara de Molineros del Norte

El trigo en el mundo

Segun la proyeccion del USDA del mes de agosto la
produccion mundial llegaria a 665 millones de toneladas,
30 millones menos que en el ciclo 2011/12.

Las principales disminuciones se producirian en la FSU-
12 con una caida desde 114 millones................ Pag. 2

LA INDUSTRIA DE BIODIESEL

La industria del biodiesel tuvo un fuerte desarrollo en
nuestro pais en los Gltimos afios.

La capacidad nominal de las fabricas en funcionamien-
to llegan en estos momentos a alrededor de 3.465.000
toneladas, instaladas en un 80% en nuestra provincia de
Santa Fe.

La capacidad nominal en construccion asciende a casi
900.000 toneladas. ......vveveueiieiiiiiiiieeeaas Pag. 4

RENOVADO OPTIMISMO EN LOS MERCADOS

En vispera de un fin de semana largo en nuestro pais,
la semana burséatil concluye en un clima de renovado
optimismo para los mercados internacionales. Esto se dio
particularmente en los mercados europeos, donde se
observaron fuertes subas como es el caso de la bolsa
espafiola que escalé un 7,3% respecto al cierre registra-
do siete dias atras. .......ccvoeeiiiiiiiiiiiieenns Pag. 28
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MAGYP: Embarques de granos, aceites vegetales y harinas
proteicas detallados por terminal portuaria (junio y acumula-
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina con fecha 7 de agosto muestra las si-
guientes cifras:

a) Las reservas internacionales ascienden a $
206.901 millones. A esta cifra hay que restar las
cuentas corrientes en otras monedas (encajes de
los depdsitos en doélares) por $ 28.393 millones,
restando un total de $ 178.508 millones. Si toma-
mos la relacién cambiaria con el délar de $ 4,594,
consignada en la hoja del balance, tenemos que
las reservas ascienden a u$s 38.857 millones. Res-
taria restar el préstamo del Banco Internacional
de Pagos de Basilea por u$s 3.100 millones, que-
dando reservas netas por u$s 35.757 millones.

b) Los titulos publicos en poder del BCRA as-
cienden a $ 171.313 millones. De este total son
intransferibles hasta fechas futuras (afios 2016, 2020,
2021y 2022) titulos por $ 147.347 millones, es de-
cir el 86% del total.

c¢) Los adelantos transitorios al gobierno nacional
ascienden a $ 84.530 millones.

d) Los pasivos monetarios estan compuestos por
las siguientes cuentas: base monetaria por un to-
tal de $ 257.322 millones y titulos emitidos por el
BCRA (Lebac y Nobac) por $ 104.484 millones, su-
mando en total $ 361.806 millones. Al tipo de cam-

CONTENIDO

bio mencionado en el punto a) tendriamos pasivos
monetarios por u$s 78.756 millones.

e) Las reservas internacionales netas ascienden
al 45,4% de los pasivos monetarios. Esta relacion
est4 disminuyendo.

f) La deuda del gobierno nacional con el Ban-
co Central se determina por la siguiente formula:
“titulos publicos + adelantos transitorios al gobier-
no nacional + contrapartida del uso del tramo de
reservas + contrapartida de asignaciones de DEG -
depdésitos del gobierno y otros - contrapartida de
aportes del gobierno nacional a organismos inter-
nacionales’. En cifras: $171.313 millones + $ 84.530
millones + $ 3.680 millones + $ 11.831 millones - $
13.562 millones - $4.210 millones = $ 253.582 millo-
nes. Al tipo de cambio mencionado mas arriba son
u$s 55.199 millones. Es decir que la deuda del Go-
bierno Nacional con el BCRA esta aumentando.

PANORAMA SINTETICO DE LA
CAMPANA DE TRIGO 2012/13

Charla dada en la Camara de Molineros del Norte
El trigo en el mundo
Segun la proyeccién del USDA del mes de agos-
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MERCADO DE COMMODITIES

to la producciéon mundial llegaria a 665 millones de
toneladas, 30 millones menos que en el ciclo 2011/
12.

Las principales disminuciones se producirian en
la FSU-12 con una caida desde 114 millones a 83
millones. Rusia veria caer su produccion desde 56
a 43 millones, Kazakhstan de 23 a 11 millones y
Ukrania de 22 a 15 millones. Juegan en esta caida
problemas de sequia.

Otras caidas se producirian en Australia que
pasaria de 29,5 a 26 millones de toneladas, en Ar-
gentina que pasaria de 15 a 11,5 millones, la EU-27
que pasaria de 137 a 133 millones y en otros pai-
ses.

China se mantendria con una produccién casi
igual en 118 millones de toneladas y habria una
mejora en India que pasaria de 87 millones a 94
millones.

EE.UU. pasaria de 54,4 a casi 62 millones de to-
neladas.

Canadé pasaria de 25,3 a 27 millones.

El comercio mundial de trigo se contrae de 154
a 135 millones de toneladas.

En exportaciones, EE.UU. pasaria de casi 29 a
33 millones.

Australia pasaria de 24 a 21 millones.

Canada de 17,5 a 19,5 millones.

Argentina de 11,8 a 5,5 millones.

EU-27 de 16,4 a 17 millones.

Entre los mayores importadores, tenemos: Bra-
sil pasaria de 7,3 a 7 millones; Medio Oriente de
15,83 a 16,2 millones; norte de Africa de 24,45 a
21,9 millones y sureste de Asia de 17,33 a 15,7 mi-
llones.

El consumo de trigo para forraje se contrae de
146 millones a 134 millones, pero hay que tener en
cuenta la fuerte caida que registra la produccién
de maiz de EE.UU.

Los stocks finales de trigo pasarian de 198 a
182 millones. La relacion stock/consumo pasaria
de 28,4% a 26,8%.

Leandro Pierbattisti, responsable de estrate-
gia competitiva de France Export Céréales, dice
que la demanda es cada vez més exigente en cali-
dad y la oferta mas competitiva. Estima que las
necesidades al 2020 aumentaran en alrededor de
20 millones de toneladas, por el crecimiento de-
mografico, especialmente en Africa y Medio Orien-
te. El trigo se produce entre los 25 y 55 grados de
latitud, norte y sur, y las necesidades se presen-
tan entre el ecuador y los 25 grados, norte y sur.

Dice, también: «un mercado mundial de trigo
en plena boca del lobo», que es el sur del mar
Mediterraneo y Medio Oriente.

En cuanto a la oferta, dice que el principal
«miedo de EE.UU. es Rusia, que ha mejorado fuer-
temente su calidad y su infraestructura portuaria.
Si las inversiones portuarias contindan, quizés se
llegaria a Vladivostok, a solo pasos de toda la de-
manda de Asia del Pacifico». Entre las amenazas
del FODA ruso, menciona entre otros los riesgos
elevados de estatizacion de los mercados.

Veamos el caso de Argentina

La proyeccion del USDA, como hemos visto, es
qgue la produccion argentina pasaria de 15 millo-
nes en la campafa 2011/12 a 11,5 millones en la
2012/13. La proyeccién de GEA, hasta ahora, es de
10,8 millones de toneladas, teniendo en cuenta
una siembra de 3,6 millones y un rinde cercano a
30 gg/ha. Las condiciones climaticas y las ultimas
lluvias han sido buenas, mejorando bastante la si-
tuacion en la provincia de Buenos Aires. Hay pro-
blemas de sequia en la provincia de Cérdoba.

Con una produccion de 10,8 millones y algun
stock remanente, que podria llegar cuanto mas a
1 millén de toneladas, las exportaciones no po-
dran superar los 5,5 a 6 millones de toneladas, ci-
fra esta Ultima que es el cupo autorizado en el
mes de junio. Todo hace pensar que ese cupo no
se va a cubrir totalmente.

A comienzos del mes de agosto se habian co-
mercializado de trigo nuevo por los exportadores
2,17 millones (en la campafa anterior 616 mil) y los
molinos 55,2 miles (en la campafia anterior 7,5 mil).

De la cosecha vieja se habian liberado un cupo
de 11,3 millones de toneladas y se llevaban comer-
cializadas 11 millones de toneladas. Los
exportadores llevaban compradas al 1 de agosto
10,92 millones (en la campafia anterior 7,91 millo-
nes), y faltaban fijar precio 243 mil.

Los molinos al 25 de julio llevaban compradas
3,67 millones (en la campafa anterior 4,14 millo-
nes), faltando fijar precio a 175 mil toneladas.

Precios en el mundo vy en Argentina

En el Mercado de Chicago el precio de trigo
subié desde los u$s 230 la tonelada hacia media-
dos de junio a alrededor de u$s 330 a principios
de agosto. La causa fundamental de esta suba ra-
dica en la fuerte caida de produccion en los pai-
ses cercanos al Mar Negro.

Desde el mes de febrero hasta el mes de julio,
para el trigo argentino de la campafa 2011/12, el
FAS tedrico del Ministerio oscil6 entre u$s 180 a
u$s 190. Sobre fines de junio y principios de julio
se ubicé en cerca de los u$s 200.

Mientras tanto, durante los primeros meses del
afo el estimativo de la CAC de Rosario y el MATBA
estuvieron en alrededor de u$s 140 aunque des-
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pués de la liberacion del cupo de 3,6 millones de
toneladas en marzo (perteneciente a la campafia
2011/2012) se fue acercando a los u$s 150 y u$s
160. La diferencia con respecto al FAS del Ministe-
rio se fue estrechando. A principios de agosto la
exportacion pago u$s 195 y la molineria hasta $ 850
(u$s 185).

Para el trigo nuevo, segin precios del MATBA,
durante los primeros meses del afio oscilé6 entre
u$s 160 y uss 170. Con la liberacion de las 6 millo-
nes de toneladas del mes de junio los precios del
disponible y del MATBA treparon hasta u$s 180 y
u$s 190 y ain mas en los dltimos dias (u$s 225 en
algunas jornadas de agosto). El FAS del Ministerio
llegb a $ 1.113 (u$s 242).

LA INDUSTRIA DE BIODIESEL

La industria del biodiesel tuvo un fuerte desa-
rrollo en nuestro pais en los Ultimos afios.

La capacidad nominal de las fabricas en funcio-
namiento llega en estos momentos a alrededor de
3.465.000 toneladas, instaladas en un 80% en nues-
tra provincia de Santa Fe.

La capacidad nominal en construccion ascien-
de a casi 900.000 toneladas.

La capacidad nominal en proyecto se estima
en alrededor de 2.645.000 toneladas.

De concretarse los mencionados proyectos,
dentro de dos o tres afios tendriamos una capaci-
dad nominal de biodiesel cercana a los 7 millones
de toneladas. De utilizarse esta capacidad plena-
mente, estariamos destinando a la produccién de
biodiesel alrededor de 39 millones de toneladas
de poroto de soja, casi la totalidad de la produc-
cion del altimo ciclo que habria llegado segun GEA
a 40,9 millones de toneladas. Por otra parte, seria
utilizar toda la produccion de aceite para la pro-
duccién de biodiesel.

El avance que ha registrado la produccion de
biodiesel en nuestro pais es meritorio, dado que
implica una mayor diversificaciéon de nuestras pro-
ducciones, pero se necesita actuar con pruden-
cia. El desarrollo de la industria ha sido muy rapido
y depende, fundamentalmente, de un incremento
en la produccién de soja. Recordemos que en
Europa, la restriccion a la gran capacidad de pro-
duccién de biodiesel que llega a 20 millones de
toneladas ha sido el faltante de colza.

Ya, en estos momentos, la capacidad nominal

de biodiesel no se utiliza plenamente. De hecho,
durante el afio pasado la produccion llegé a poco
menos de 2,45 millones de toneladas cuando la
capacidad nominal estaba en alrededor de 3 millo-
nes de toneladas, siendo la utilizacion del 82%
aproximadamente.

Durante el afio pasado el consumo interno lle-
g6 a poco mas de 750.000 toneladas. Recordemos
que existe la obligacion de un corte del 7% sobre
el consumo de gasoil que ronda los 14,2 millones
de metros cubitos (que ya incluye las menciona-
das 750.000 toneladas). Por lo tanto el corte real
asciende a no més de 5,5%.

Las exportaciones de biodiesel llegaron el afio
pasado a 1,67 millones de toneladas, siendo los
principales clientes los paises europeos, especial-
mente Espafia. A raiz de la situacion creada con
ese pais por la estatizacion de la empresa YPF, ha-
bra que seguir atentamente el desarrollo de este
conflicto.

Veamos ahora algunas proyecciones realizadas
por la FAO hasta el afio 2019 respecto a la produc-
cién y comercio de biodiesel a nivel mundial.

La produccién mundial en el promedio de los
afios 2007-2009 fue de 15,17 millones de toneladas.
Para el afio 2019 se estima una produccion de 41,71
millones de toneladas.

Veamos ahora el comercio mundial de biodiesel,
que pasaria de exportaciones por 2,27 millones de
toneladas, en el promedio del 2007-2009, a 4,33
millones en el 2019. Nuestro pais, que en el pro-
medio del 2007-2009 export6 1,22 millones de to-
neladas, pasaria en el 2019 al primer lugar con
exportaciones por 2,96 millones.

Como se puede deducir de estas proyeccio-
nes, hacia el 2019, sobre proyecciones de expor-
taciones mundiales de 4,33 millones de toneladas,
nuestro pais participaria con exportaciones por
2,96 millones, el 68,3% del total.

Este gran desarrollo de la industria del biodiesel,
derivado de la industria de aceite de soja, implicé
extender el ‘valor agregado’ de la produccién pri-
maria, en esta oportunidad de la soja.

Nuestro pais es el tercer productor mundial
de soja, con producciones anuales promedio de
alrededor de 48 millones de toneladas. Lamenta-
blemente, en la tltima campafia, los efectos de la
sequia hicieron que la produccion llegase a alre-
dedor de 40 millones de toneladas.

Por otra parte, en la década del 90 y en la
Ultima década el desarrollo de la industria aceite-
ra fue muy importante y hoy la capacidad llega a
alrededor de 180.000 toneladas por dia, colocan-
donos casi al mismo nivel de la industria estadouni-
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dense, y por debajo de la capacidad de la indus-
tria en China que llega a casi 350.000 toneladas
cada 24 horas.

Cuando entre en funcionamiento la planta de
Renova, en Timbues, en las inmediaciones de la
ciudad de Rosario estaran instaladas alrededor de
150.000 toneladas de crushing diario. A valor hoy, y
partiendo de 18 ddlares por tonelada de capaci-
dad instalada, tendriamos una inversion ya hundi-
da de casi u$s 2.700 millones.

A la mencionada inversion hay que adosarle las
inversiones complementarias en materia portuaria
que estimamos en total en alrededor de u$s 500
millones.

También habria que tener cuenta las inversio-
nes realizadas por el sector privado en materia de
vias navegables y balizamiento que, desde media-
dos de 1995 hasta ahora, es decir en 17 afios, es
realizada fundamentalmente por la carga (es decir,
por los productores de granos y otras mercan-
cias), que implica alrededor de 120 millones de
dolares por afio x 70% x 17 afios = u$s 1.430 millo-
nes. Si a esta suma le deducimos los u$s 330 millo-
nes de inversién realizadas por el Estado Nacional
entre 1995 y el 2001, tenemos una inversion del
sector privado der u$s 1.100 millones.

A las inversiones anteriores se agregaron en los
altimos afios las inversiones en las plantas de
biodiesel. Como dijimos més arriba, ya en funcio-
namiento hay 3,465 millones de toneladas y en
construccién 0,9 millones de toneladas. Si parti-
mos de un valor de u$s 6 millones por una planta
de 50.000 toneladas, tenemos:

u$s 6 millones dividido 50.000 tn = u$s 120/tn x
4,365 millones en funcionamiento y en construc-
cion = u$s 524 millones.

Las que estan en proyecto son plantas por 2,645
millones de toneladas x u$s 120 = u$s 317 millones.

Resumiendo, tenemos:

a) Plantas aceiteras: u$s 2.700 millones.

b) Inversion en puertos: u$s 500 millones.

c) Inversion en vias navegables del sector pri-
vado: u$s 1.100 millones.

d) Inversion en plantas de biodiesel ya cons-
truidas o en construccion: u$s 524 millones.

e) Inversion proyectada: u$s 317 millones.

El total de las inversiones, incluidas las proyec-
tadas, es de u$s 5.141 millones.

Como se puede deducir de la cifra anterior,
pocos sectores de la economia argentina pueden
haber hundido semejante suma en los Gltimos tiem-
pos. Y no estamos considerando aqui la inversion
que realiza anualmente el sector productor
agropecuario que cultiva alrededor de 19 millones

de soja lo que significa una inversién cercana a los
u$s 10.000 millones.

Es por todo lo anterior que es fundamental
establecer un entorno estable en las normas,
alicuotas impositivas y precios que regulan estas
actividades. No se puede pasar de estimulos de
precios y de diferenciales arancelarios, a reduc-
ciones en los precios o aumentos en las alicuotas
gue ponen en peligro todo el desarrollo alcanza-
do. En este sentido, no hay que imitar la politica
europea que tiene una industria de biodiesel ins-
talada de una capacidad de 20 millones de tonela-
das, que se utilizan en la mitad y alin menos como
es el caso espafiol.

Costos del Biodiesel

Vamos a realizar un analisis de costos y renta-
bilidad del biodiesel en nuestro pais teniendo en
cuenta las recientes disposiciones en la materia
tomadas por el Gobierno Nacional. Vamos a anali-
zar también los costos y la rentabilidad hasta unos
pocos meses atras. Como se podra apreciar, des-
pués de la lectura, pasamos de una situacion de
rentabilidad positiva a una situacién de rentabili-
dad negativa.

Primero veamos los precios por tonelada fija-
dos segun la Secretaria de Energia de la Nacién
(lista al 14 de agosto del corriente afio):

Enero de 2011 $4.812,05
Febrero $5.036,50
Marzo $5.084,82
Abril $4.927,02
Mayo $4.953,34
Junio $4.962,76
Julio $5.069,05
Agosto $5.152,24
Setiembre $5.240,66
Octubre $5.217,47
Noviembre $4.975,33
Diciembre $5.046,74
Enero de 2012 $5.018,50
Febrero $4.994,22
Marzo $5.163,39
Abril $5.259,08
Mayo $5.472,90
Junio $5.240,79
Julio $5.195,79
Agosto $4.405,30

El precio del biodiesel en el mercado domésti-
co llegaba hace dos meses a alrededor de u$s 1.130
la tonelada.

Los costos eran los siguientes:

Aceite crudo: 850 dolares

Aceite neutro: 930 ddlares
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Glicerina: 140 dolares (se produce un prome-
dio de 10% respecto de la produccion de biodiesel).

Acidos grasos: 400 délares (se produce un pro-
medio de 0,5% respecto de la produccion de
biodiesel).

Con respecto al costo de procesamiento, en
mayo del corriente afio eran los siguientes:

‘Para una pequefia escala (ej.: 4.000 ton/mes
de biodiesel) se puede tomar un costo de u$s 160/
ton, mientras que para una gran escala (aproxima-
damente 22.000 ton/mes) dicho valor seria de u$s
80/ton. Los u$s 160 por tonelada para una peque-
fla escala pueden ser mejorados si se dispone de
energia eléctrica y gas natural, comparada con
otra planta que no lo tenga, con una diferencia
de u$s 15/ton’.

Resumen para una planta de pequefia escala:

1.130 + 14 + 2 - 930 - 160 = u$s 56 la tonelada.

Tomando una inversion de u$s 6 millones para
una planta de 50.000 toneladas por afio, teniamos
un repago en casi dos afos.

En la opcién de exportacion de aceite de soja
(con una retencién de 32%) y de biodiesel (con
una retencion de retencion de 13,5%), con pre-
cios FOB similares la situacion era favorable a la
exportacion de biodiesel. Pero en los ultimos me-
ses el FOB del biodiesel se colocé por debajo del
FOB del aceite al mismo tiempo que se llevo su
retencion al 24,2%.

Veamos primero el comparativo entre expor-
tar aceite o exportar biodiesel

El precio FOB del biodiesel en el promedio de
julio estuvo en u$s 1.048 la tonelada.

El precio FOB del aceite bruto en el promedio
de julio estuvo en u$s 1.184 la tonelada. En estos
ultimos dias esta en u$s 1.200 la tonelada.

Recordemos que el aceite de soja tenia una
retencion de 32% y el biodiesel tenia hasta hace
pocos dias una retencion de 13,5%. Ahora la re-
tencion del biodiesel pasé a 24,2%. Veamos como
afecta esto a la industria.

El precio del aceite crudo, deducida la reten-
cion de 32%, seria de u$s 1.184 - u$s 378 = u$s 806
la tonelada.

El precio FOB del biodiesel, deducida la reten-
cion de 24,2%, seria de u$s 1.048 - u$s 253 = u$s
795 la tonelada.

Veamos los costos de biodiesel para una planta
grande:

Aceite crudo: u$s 806 la tonelada.

Aceite neutro: u$s 886 la tonelada.

Costo del proceso: u$s 80 la tonelada.

Al precio del biodiesel le sumamos el de la gli-
cerina obtenida y el de los acidos grasos:

u$s 794 + u$s 14 + u$s 2 - u$s 886 - us 80 = - uss
156 la tonelada

Cabe esperar que los precios del biodiesel se
cologuen por arriba del precio del aceite, si esto
no ocurre, el diferencial de retencién tendria que
cubrir la diferencia de precios.

En el ejemplo anterior, el precio del aceite
estaba u$s 136 por tonelada por arriba del precio
del biodiesel, mientras el diferencial de retencion
era de u$s 125.

La gran exportacion de biodiesel que se regis-
tré en el mes de julio (previendo las empresas que
iba a aumentar la retencion) puede ser la razén de
esa caida del precio del biodiesel, pero es funda-
mental la estabilidad en las reglas de juego.

Venta de biodiesel en el mercado interno de
una planta chica

Veamos el caso de una planta pequefia que
vende biodiesel.

El precio oficial del biodiesel pas6 de $5.195,79
en el mes de julio a $ 4.405,30 en el mes de agosto.
Considerando un délar oficial de $ 4,61 estamos en
u$s 956 la tonelada.

u$s 956 + u$s 14 + uPs 2 - uss 885 - u$s 160 = -
u$s 73 la tonelada

Como se puede deducir de los numeros ante-
riores, el negocio tiene rentabilidad negativa.

Es probable que una planta grande integrada
(molienda de soja y produccion de biodiesel) lo-
gre rentabilidad dependiendo de que logre una
baja de costos, pero una planta mas chica o me-
diana no integrada tiene rentabilidad negativa.

Recordemos que en el mercado interno las plan-
tas medianas y chicas participaron en los Gltimos
meses con el 50% de las ventas.

Costos de la molienda de soja

Veamos algunos datos sobre el costo de mo-
lienda de soja.

En setiembre del 2011 el costo de la molienda
de soja para las plantas aceiteras grandes estaba
en alrededor de 15 dolares la tonelada con amor-
tizacion de la planta incluida. Sin amortizacion lle-
gaba a 12,3 doélares. Pero segun informacion reci-
bida recientemente esos 15 dolares han pasado a
20 ddlares o méas teniendo en cuenta gastos de
energia y otros.

Con respecto a las plantas medianas, que tam-
bién estaban en 15 dolares con amortizacion in-
cluida y 13 délares sin amortizacion, hoy se habla
de mas de 20 dolares con amortizacion incluida.

Para las plantas chicas, con costos en el mes
de setiembre del afio pasado de 20 ddlares la to-
nelada, hoy se estima una cifra bastante superior.

Recordemos que una planta de crushing de soja
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de 5.000 toneladas cada 24 horas cuesta, aproxi-
madamente, cerca de 90 millones de ddlares a un
costo por tonelada de 18 dolares.

Una planta de biodiesel de 50.000 toneladas por
afio cuesta alrededor de u$s 6.000.000.

Si la amortizacién de la planta de aceite es de
alrededor de 2,70 délares la tonelada, una planta
que cuesta 90 millones de ddlares, y estimando
gue trabaja 335 dias en el afio, tendria una carga
anual de:

335 dias x 5.000 toneladas = 1.675.000 tonela-
das por afo. Si este tonelaje los multiplicamos por
u$s 2,70 por tonelada, tendriamos un costo por
amortizacion de 4.522.500 dolares por afio. Esta
cifra es acorde con una amortizacion lineal de una
planta que se amortiza en 20 afios.

EL TRIGO SIGUE CON PRECIOS
FIRMES

El trigo cerrd otra semana de bajas en los mer-
cados internacionales, la cuarta en forma conse-
cutiva. El futuro cercano del mercado de Chicago
sufrié un retroceso semanal del 1,2%, mientras que
en Kansas la caida llegé al 1%. El avance de los
precios desde el miércoles en adelante no logré
contrarrestar las bajas del lunes y martes. Al llegar
el viernes, el futuro con vencimiento el mes proxi-
mo ajusto a u$s 321,3/ton.

Al comenzar la semana los precios en Chicago
cayeron hasta un minimo de casi un mes, afecta-
dos por la pérdida de competitividad de la merca-
deria norteamericana luego del rally alcista segui-
do por los precios en las semanas precedentes.
Entre mediados de junio y la tercera semana de
julio las cotizaciones registraron una expansién
superior al 45% en CBOT.

Dos de los principales importadores del norte
de Africa, Egipto y Algeria, aprovecharon la caida
de los precios para ingresar al mercado interna-
cional. Sin embargo, eludieron los ofrecimientos
norteamericanos para adquirir trigo de Ucrania y
Rusia. Se traté de un momento muy oportuno, no
sélo por la posibilidad de obtener mercaderia ba-
rata, sino ademds porque los stocks en los
oferentes del Mar Negro son aun relativamente
abundantes.

La situacién puede ser sustancialmente distin-
ta dentro de unos meses. Segun la consultora
SovEcon, de continuar el actual ritmo de ventas

externas de Rusia el saldo exportable préactica-
mente se agotara en el mes de noviembre, lo que
da la pauta de que este ritmo de embarques debe-
ra ralentizarse méas adelante en la campafia. Aln
asi, durante los meses de agosto y septiembre se
estima un volumen mensual de exportaciones ru-
sas de entre 2,5 y 3 millones de toneladas, por
encima de las 2,13 millones de toneladas embarca-
das en julio.

El trigo ruso es extremadamente competitivo a
los precios actuales, lo que le permite ingresar
con facilidad al norte de Africa. En aquel pais, el
costo global de produccién por hectarea es infe-
rior a u$s 500, mientras que en otros abastecedores
tradicionales -como Francia- es casi u$s 1.000 su-
perior.

Parte del impulso que recibieron los precios
mundiales durante este afio se debi6 al temor de
gue Rusia aplique medidas para contener sus ex-
portaciones, rumor que repetidamente fue des-
mentido por sus autoridades gubernamentales. En
los altimos afios, el ex pais soviético ascendio has-
ta el tercer puesto en el ranking de exportadores
mundiales, s6lo por detras de Estados Unidos y
Australia. De cara a la préoxima década, ellos apun-
tan a liderar el mercado mundial, aunque la defi-
ciente logistica es su principal cuello de botella.

El dafio que recibié su cosecha en la actual
campafa fue muy significativo. Hace tres meses se
pensaba que Rusia podia producir 56 millones de
toneladas y exportar 18 millones o incluso mas.
Por estos dias, resulta dificil que las exportacio-
nes de aquel pais puedan superar las 10-11 millo-
nes de toneladas, con una produccién estimada
en 43 millones de toneladas. Hacia el final de este
afio, los stocks llegaran a su nivel mas bajo desde
el ciclo 2007/08.

La complicada situacion de abastecimiento
mundial tuvo efectos visibles en el comportamien-
to del mercado en nuestro pais, llevando los pre-
cios de la cosecha nueva a valores muy proximos a
su FAS tedrico.

A lo largo de la semana, los precios del cereal
con entrega en diciembre y enero volvieron a u$s
225/ton, mejorando hasta u$s 230/ton el viernes,
aunque con entrega diferida hasta febrero. Esto
dio lugar a un considerable repunte del volumen
negociado en el recinto de esta Bolsa, que supero
las 100.000 toneladas en las ultimas cinco ruedas.

Tomando un valor FOB en puertos argentinos
situado cerca de los u$s 315/ton, con derechos
de exportacion de 23% y suponiendo gastos de
fobbing en torno a u$s 16/ton, la capacidad te6ri-
ca de pago de la exportacion se encuentra casi a
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Complejo Trigo: ROE Verde al 17/08/12

i TRIGO HARINA TRIGO SUBPRODUCTOS TRIGO

Fecha de emisién
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 12431 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 6.710 1.669.429 1.676.139 50.519 17.943 68.462 8.029 6.554 14.583
Ago/12 6.472 1.010.626 1.017.098 29.400 3.921 33.321 5.371 162 5.533
Sem al 03/08 1.160 504.531 505.691 4.832 2.038 6.870 1.536 1.536
Sem al 10/08 4.500 427.972 432.472 4.828 1.083 5911 754 162 916
Semal 17/08 812 143.123 143.935 20.823 800 21.623 3.281 3.281
Total 2012 584.846 9.059.335 9.644.181 430.347 64.422 494.770 78.986 21.070 100.056

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

MAIZ: ROE Verde al 17/08/2012

o MAIZ

Fecha de emisién
ROE 45 ROE 365 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/12 309.130 1.889.575 2.198.705
Ago/12 51.102 289.128 340.230
Sem al 03/08 19.000 121.630 140.630
Sem al 10/08 22.302 90.460 112.762
Sem al 17/08 9.800 82.038 91.838
Total 2012 1.036.336 6.174.081 7.210.417

la par de los precios efectivamente observados en
el mercado. Esto es una gran noticia, aunque sélo
se limita a los negocios con entrega a cosecha.

Segun informd el Ministerio de Agricultura al
promediar la semana, el volumen comercializado
de trigo nuevo hasta el 8 de agosto llegaba a casi
2,5 millones de toneladas, en su amplia mayoria
con precio fijado. En la primera semana del mes se
negociaron 250.000 toneladas, lo que implica que
la mejora de los precios motivé a los productores
a asegurar la entrega a los precios actuales.

El cupo de exportacion de 6 millones de tone-
ladas ayud6 a dotar de fluidez al mercado, acer-
cando los precios locales a las sefiales externas.
Sin embargo, como hemos indicado en semanarios
anteriores, llegd muy tarde para modificar las in-
tenciones de siembra.

Los trabajos de implantacion ya han finalizado
en la totalidad del pais, estimandose un area de
cobertura de 3,6 millones de toneladas, aunque
fuentes oficiales estiman que se trata de una su-
perficie ligeramente superior. Esto confirma una
caida del 20% respecto del ciclo precedente, se-
gun confirmé el Ministerio de Agricultura en su
informe mensual de estimaciones.

Tomando rindes en torno a 30 qg/ha, que po-
drian alcanzarse de continuar la benevolencia del

clima, la produccién llegaria a 10,8 millones de to-
neladas. Las perspectivas han cambiado solo re-
cientemente, ya que la ausencia de lluvias duran-
te el mes de julio habia comenzado a preocupar,
especialmente en las regiones productoras ubica-
das en la zona més oeste del pais.

Este volumen de cosecha luce insuficiente para
colocar 6 millones de toneladas en los mercados
externos, lo que concentra toda la atencion en
los stocks finales de la presente campafa. El Mi-
nisterio de Agricultura estima que el remanente
sera apenas superior a 300.000 toneladas.

En cuanto al trigo viejo, también pudo obser-
varse una mejora de los precios y una mayor com-
petencia entre los molinos y la exportacion por
capturar volumen. Si bien todavia subsiste una di-
ferencia entre los valores transados en el merca-
do y el precio de paridad, la misma se acortd con-
siderablemente. La molineria mira con preocupa-
cién la escasez de mercaderia, por lo que debid
mejorar agresivamente sus ofrecimientos. En los
ultimos dias pag6 entre $ 900 y $ 1.000 por el ce-
real con descarga inmediata, dependiendo de la
localidad y la calidad del lote.

ESCASA OFERTA MUNDIAL DE
MAiZ MANTIENE LOS BUENOS
PRECIOS

Los contratos de maiz cotizantes en CBOT con
entrega en diciembre tuvieron un rango de fluc-
tuacion muy limitado durante los Gltimos dias. Tras
llegar a un récord de u$s 8,49/bushel el pasado
viernes, comenzaron la semana con dos ruedas en
baja pero luego los precios experimentaron una

8 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 17/08/12



MERCADO DE COMMODITIES

Leading world exporters of corn
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ahora al 51%. Las lluvias que re-
cibieron las regiones producto-
ras a lo largo de las ultimas dos

B Other semanas lograron frenar el de-
terioro de las plantas. Pero el
B China ciclo ya estda muy avanzado. Se-
gun el organismo, el 10% del area
O Argentina se encuentra en estado madu-

ro.

La escasez de oferta queda
evidenciada cada semana en el
pobre nivel de exportaciones de
Estados Unidos. En la mafiana del
jueves, el USDA reportd ventas

B United States

ee
° .': externas por 253.384 toneladas,
E;}g nuevamente por debajo de las

expectativas de los operadores,

recuperacioén. Al cierre, la pérdida semanal resul-
t6 de 0,25%.

El mercado climatico, que exacerbd la
volatilidad e incrementé fuertemente los precios
durante las Ultimas semanas de junio y las primeras
de julio, llegdé a su fin. La insuficiente oferta es
ahora un hecho consumado. En consecuencia, el
nudo gordiano pasé a ser la necesidad de destruir
demanda para racionar la mercaderia. Las exigen-
cias para que Estados Unidos reduzca su uso de
maiz para etanol -estimado por el USDA en 114,3
millones de toneladas- obedecen a estas cuestio-
nes.

Este tema luce particularmente polémico por-
que los precios del petrdleo se encuentran nue-
vamente en una carrera alcista. En las tltimas ocho
semanas los futuros del crudo WTI subieron casi
u$s 20/barril y se encuentran nuevamente cerca
de los u$s 100. Actualmente, los valores son los
mas elevados desde mediados de mayo, aunque se
encuentran lejos de sus maximos de febrero.

La posibilidad de sustituir maiz con trigo para
la alimentacién animal ha incrementado la deman-
da de este ultimo en el mercado internacional.
Esta situacion, que se presenta en simultaneo con
una campafa de trigo plagada de inconvenientes
en las regiones productoras del Mar Negro, con-
dujo a las cotizaciones del trigo a sus maximos de
los dltimos cuatro afios.

El lunes por la tarde el USDA no introdujo mo-
dificaciones a su estimacion de la proporcion de
cultivos norteamericanos en estado bueno o ex-

que esperaban un volumen ubi-
cado entre 350.000 y 550.000 toneladas. Para la
campafa 2012/13, el organismo proyecta exporta-
ciones por 33 millones de toneladas, el volumen
mas bajo desde la campafia 1985/86. Para la nueva
campafia, cobraran peso en el mercado exportador
origenes otrora poco relevantes, como Brasil.

La delicada situacion del cereal en Estados
Unidos, que concluird la campafa 2012/13 con los
stocks mas bajos de los Ultimos 17 afios, se agrava
cuando se conocen las perspectivas maiceras en
China y Argentina.

El gigante asiatico es el segundo mayor pro-
ductor y consumidor del cereal. A lo largo de va-
rios afos, volco sus saldos exportables al mercado
internacional. Sin embargo, esa tendencia se in-
virtié en las Gltimas campafias, en las que adquirié
cantidades crecientes de maiz procedente de Es-
tados Unidos. De cara a la nueva campafia, la pro-
duccion fue estimada en 197 millones de tonela-
das por el CNGOIC (China National Grain and Oils
Information Center), en baja medio millén de to-
neladas respecto de la estimacién anterior. Si Chi-
na vuelve a comportarse como un gran importador
en los proximos meses pondra los precios nueva-
mente bajo presion.

En nuestro pais, en tanto, transcurrié una se-
mana con gran volumen de negocios y precios que
finalmente llegaron a u$s 200/ton por el cereal de
la nueva campafia. Una muestra del gran
protagonismo que tuvo el maiz nuevo fue la activi-
dad de los contratos de Rofex, que acumularon
negocios por 28.290 toneladas en las ultimas cinco
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ruedas. En el mercado de fisico, por su parte, pu-
dieron relevarse negocios por encima de 400.000
toneladas.

Las cifras comentadas se ven reafirmadas por
la informacion semanal de compras-ventas y em-
barques que publica el Ministerio de Agricultura.
Por cuarta semana consecutiva el maiz de la nueva
campafa fue el producto mas activamente nego-
ciado, con 285.000 toneladas. Hasta el 8 de agosto
los nimeros oficiales indican que ya se han co-
mercializado 2,85 millones de toneladas.

Evidentemente, los productores se encuentran
aprovechando el avance del mercado forward para
asegurar precios razonables de cara al inicio de
los trabajos de siembra. Una muestra de ello es
que la amplisima mayoria de las ventas ya cuentan
con precio fijado. Adicionalmente, sucede que los
mercados de futuros dificilmente permiten el di-
sefio de coberturas flexibles para este producto,
como si sucede en el caso
de la soja.

Por este motivo comienza a verificarse un leve
repunte en la venta de insumos de maiz, aunque
esto no llega a contrarrestar la tendencia a la baja
en el area sembrada.

En cuanto a la campafia vieja, practicamente
estd todo dicho. Los precios siguen muy deprimi-
dos y alejados de su FAS tedrico. Los contratos de
Rofex con entrega en agosto se negociaron el vier-
nes a $ 760/ton, cuando el nivel de paridad supera
los $ 1.000/ton. El volumen comercializado acumu-
la mas de 14 millones de toneladas, siendo supe-
rior al cupo de exportacion previsto en 500.000
toneladas.

Segun informé el Ministerio al promediar la se-
mana, la cosecha estd practicamente concluida,
aungue aun resta trillar algunos cuadros en La Pam-
pa y norte de Santa Fe. La estimacion de produc-
cién se mantuvo en 21 millones de toneladas en el
nforme mensual de dicho organismo.

La situacién comercial y ©0j@ 2011/12: Indicadores comerciales MTm
de precios ha experimenta- 08/08/2012 2011/12 Prom.5 2010/11
do un importante cambio en .,
los Gltimos dos o tres me- Produccion 40,50 46,04 50,00
ses. Los precios han subido Compras totales 31,26 33,42 34,91
considerablemente, hacien- . . .
do mas atractiva la eleccion 77% 73% 70%
del cereal. Posiblemente los  Precios por fijar 3,46 4,83 6,08
rindes de indiferencia en el
sur de nuestra provincia se 9% 10% 12%
encuentren por debajo de  Precios en firme 27,80 28,59 28,84
los 90 gqg/ha, cuando tiem- 69% 62% 58%
po atras habia que pensar *
en mas de 120 qq/ha para Falta vender (*) - 8,1 114 13,9
cubrir los costos, estimados Falta poner precio (¥) 11,6 16,2 199
en u$s 600 por hectarea. Sobre datos de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.
Este cambio de panora- . . .

ma permite avizofar una S0ja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
competencia en mejores 08/08/2012 2012/13 Prom.5 2011/12
condiciones contra el cul- i
tivo de soja, que segura- Produccion 54,00 44,45 40,50
mente terminara verifican- Compras totales 1,71 1,47 2,92
do un avance del area sem-
brada en detrimento del 3.2% 3.3% 72%
maiz. Sin embargo, no de-  Precios por fijar 1,01 0,41 0,82
bemos soslayar que el capi-
tal necesario para empren- . ] 1,9% 0.9% 2,0%
der lasiembra es muchomas  Precios en firme 0,70 1,77 2,11
significativo que en el caso 1,3% 4,0% 5,2%
de la oleaginosa, siendo un Falta vender (*) 51.4 418 36,5
factor que escasea luego de .

Falta poner precio (*) 52,4 42,2 37,3

las pérdidas sufridas duran-
te la Ultima campafa.

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

10 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 17/08/12



MERCADO DE COMMODITIES

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PRADERA PERMANENTE
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE PARA
CULTIVO DE TRIGO AL 16/08/2012
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 9 y el miércoles 15 de
agosto, se presentd con buenas precipitaciones sobre algunos
sectores de la region GEA. Las lluvias mas importantes se desa-
rrollaron sobre el norte de la provincia de Buenos Aires, con
acumulados entre 40 y 80 mm, mientras que en la provincia de
Santa Fe los acumulados fueron inferiores, con registros entre 10
y 40 mm y por ultimo en Cérdoba, las precipitaciones fueron muy
escasas, entre 0y 5 mm, salvo en la localidad de Noetinger, donde
se midieron 30,8 mm. El valor mas importante fue el de Pergami-
no, en la provincia de Buenos Aires, con un registro de 84 mm en
solo 24 horas. En cuanto a las marcas térmicas fueron muy altas
a lo largo de todo el periodo teniendo en cuenta la época del afio.
Los valores maximos se mantuvieron entre los 25 y 27°C en
promedio, presentando caracteristicas muy homogéneas en toda
la region. Los mismos fueron muy superiores a los de la semana
pasada y también significativamente superiores a los parametros
normales para el mes en curso. El valor mas elevado fue de 30,4°C
y se registro en la localidad de Monte Buey, en la provincia de
Cordoba. Las temperaturas minimas fueron muy bajas en toda la
region y los registros se mantuvieron levemente por debajo de
los valores normales para el mes en curso e inferiores a los de la
semana pasada, con un promedio entre -2 y 0°C. El registro més
bajo fue de 3,8°C bajo cero y se midié en la localidad de Monte
Buey, en la provincia de Cérdoba, siendo la localidad que present6
la amplitud térmica mas significativa a lo largo de la semana. Con
estas condiciones y haciendo un balance entre las abundantes
precipitaciones que se recibieron en los dltimos dias y la minima
evapotranspiracion que se produjo durante la semana de analisis,
se observa un exceso importante de las reservas hidricas para el
cultivo de Trigo en toda la zona noreste de la provincia de Buenos
Aires y el sudeste de Santa Fe. En el resto de Buenos Aires y Santa
Fe, las reservas se presentan entre abundantes y 6ptimas, mien-
tras que, debido a la menor incidencia de las lluvias, en la provin-
cia de Cordoba, las mismas se mantienen entre adecuadas y
regulares, incluso con algunas zonas puntuales de reservas esca-
sas. En la provincia de Buenos Aires y sur de Santa Fe no se
necesitan precipitaciones en los préximos 15 dias, ya que se
presenta con excesos, mientras que en Cérdoba, optimizarian las
condiciones alrededor de 90 mm en los préximos 15 dias.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 16 y el miércoles 22 de
agosto se presentard nuevamente con lluvias y tormentas de
variada intensidad en toda la regién. La presencia de un frente
estacionario sobre el norte de la provincia de Buenos Aires, com-
binado con una perturbacion de niveles medios proveniente del
océano Pacifico, desarrollara precipitaciones en forma de chapa-
rrones y tormentas de variada intensidad, especialmente duran-
te la tarde del jueves y el viernes, momento en el que se prevé que
se desarrollen las tormentas més intensas y los acumulados mas
importantes. Las condiciones inestables, con probables precipita-
ciones se extenderan hasta la primera mitad del sabado, luego,
habra un mejoramiento temporario, con una disminucion leve de
las marcas térmicas. El resto de la semana, volvera a presentar
condiciones inestables, con probables precipitaciones en forma de
chaparrones y tormentas. Los acumulados més importantes se
estaran desarrollando sobre la provincia de Santa Fe y el norte de
Buenos Aires. De todas maneras, en la provincia de Cérdoba, se
prevén buenos acumulados de lluvia que podrian mejorar de ma-
nera significativa las condiciones edaficas. Cabe destacar que las
marcas térmicas seguirdn siendo elevadas, dado que durante la
primera mitad del periodo de pronéstico prevalecera la masa de
aire calido y himedo que mantendra la temperatura por encima
de los pardmetros normales, tanto las maximas como los valores
minimos. A partir del fin de semana, habréa un descenso leve de los
registros térmicos, pero no demasiado significativo, ya que rapi-
damente volvera a prevalecer el viento del sector norte, por lo
que la temperatura volvera a ascender. Mientras tanto, la hume-
dad serd muy elevada en toda la regién a lo largo de la semana de
pronodstico, por este motivo también se prevé la formacion de
neblina y bancos de niebla durante gran parte del periodo

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS PROXIMOS
15 DIAS PARA EL CULTIVO DE TRIGO (AL 16/08/2012)
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MERCADO DE COMMODITIES

USDA - Soja en condiciones buenas y excelentes
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PRECIOS LOCALES DE LA SOJA
BUSCAN ESTIMULAR LAS VENTAS

Los precios de la oleaginosa en el mercado lo-
cal tuvieron una evolucién favorable en la semana,
mientras que en el mercado externo de referen-
cia los resultados fueron variados. El panorama
general es de una estabilizacion en el nivel de pre-
cios (aunque con alta volatilidad) luego de aclarar-
se un poco la situacion de produccion en Estados
Unidos, y antes de comenzar a reflejar la siguiente
puja por el lado de la demanda de cara a la esca-
sez de mercaderia.

En Chicago, ademas, la llegada de algunas llu-
vias al necesitado Medio Oeste estadounidense
estimulé una toma de ganancias por parte de los
fondos de inversién. Si bien estas precipitaciones
probaron ser escasas para revertir la sequia mas
extensa de EEUU en medio siglo, pueden al menos
colaborar para estabilizar los rindes del cultivo en
algunas zonas.

En relacién a ello, el reporte del USDA sobre
condicion de los cultivos publicado el dia lunes
permite observar que el porcentaje de la soja es-
tadounidense en condiciones buenas y excelen-

tes alcanza apenas el 30%. Si bien ello representa
una mejora del 1% respecto a la semana anterior,
en mas de 25 afios s6lo una vez se registré un nu-
mero inferior, durante la gran sequia de 1988.

El extremo estrés termo-hidrico al que se vio
sometido el cultivo fue consecuencia de una con-
juncion de un mes de julio con un nivel de lluvias
de menos de la mitad de lo normal, mientras que
las temperaturas fueron en promedio las mas altas
desde 1936.

Considerando que el desarrollo del cultivo ha
sido muy avanzado este afio, con un 71% de la soja
formando vainas en comparacion con el 53% pro-
medio de los ultimos afios, el USDA ha reducido
tanto su estimacion de rindes como de &rea cose-
chada. Como consecuencia, se esperaria ahora una
produccion de soja estadounidense de 73,26 mi-
llones de toneladas, generando la oferta mas baja
de los ultimos 9 afios. Si bien se espera un raciona-
miento en la demanda, el stock final caeria inevi-
tablemente a un nivel extremadamente bajo de
3,13 millones de toneladas en EEUU.

En adelante, la soja esta dejando atras el grue-
so de la etapa de definicion de rindes en el pais
del norte. Si bien aun podremos ver algunos re-
cortes en los nimeros, el mercado ya ha descon-
tado esta informacion. El tema pasa ahora a inten-
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Complejo Soja: ROE Verdes aprobados por mes de emisién al 17/08/12

Elaborado sobre la base de informacion publicada por UCESI, MEyFP.

tar predecir qué sucedera con la demanda.

Si bien se espera en principio una muy buena
campafia 2012/13 en Sudamérica, y ello haria que
a nivel global el afio que viene pueda verse una
situacién mas holgada, hasta febrero de 2013 el
escenario luce complicado, especialmente cuan-
do se le suman los problemas de la produccion de
maiz en Estados Unidos y del trigo en la region del
Mar Negro.

En el mercado local, mientras tanto, las com-
pras han avanzado a un ritmo extraordinario esta
camparia, con el 77% de la oleaginosa ya transada.
Sin embargo, en las Ultimas semanas dicho ritmo
de aumento muestra un amesetamiento, ya que es
poca la cosecha que queda disponible y aquellos
productores que no tienen necesidad de vender
en lo inmediato, optan por aguardar un mejor
momento para vender.

Mas alla de lo que represente en términos re-
lativos frente a la produccion, lo cierto es que el
tonelaje de soja que resta por vender es el segun-
do mas bajo de los ultimos 11 afios; no se llega a 10
millones de toneladas, estimando una produccion
de 40,5 millones de toneladas. Como aclaracion, el
en esta semana el Ministerio de Agricultura estimo
la cosecha 2011712 en 40,1 millones de toneladas.
El volumen mas bajo que restaba por vender fue el
de la cosecha 2008/09, la otra campafia afectada
por una fuerte sequia.

Ergo, no queda mucha soja por negociar.

Como resultado, pese a que el escaso volumen
registrado ha dejado los precios camara de refe-
rencia sin cotizacién durante gran parte de la se-
mana, los precios abiertos y ofrecidos que se es-
cucharon en el recinto fueron escalando hasta
los $ 1.830 por tonelada, aunque hubo rumores de
transacciones por grandes lotes a $ 1.870.

Por la soja de la cosecha nueva, mientras tan-
to, se declar6 abiertamente la disposicién a pagar

Subproductos de Soja Total Soja
Mes emision Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayoria. es harina y/o Soja (i,,d.’,y-e,,do
pellets de soja.) orgénicay
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total desactivada)
Ene-12 79.425 186.000 265.425 588.340 932.974 1.521.314 52 1.157.700  1.157.752 1.158.337
Feb-12 39.423 72.408 111.831 371.126 379.700 750.826 5.250 190.000 195.250 195.450
Mar-12 122.463 198.546 321.009 1.123.646 1.131.100 2.254.746 230.056 1.433.000 1.663.056 1.664.141
Abr-12 167.649 257.108 424.757 2.150.364 3.395.211 5.545.575 525.300 950.000 1.475.300 1.478.764
May-12 90.445 184.700 275.145 338.720 467.400 806.120 120.992 173.000 293.992 295.492
Jun-12 250.607 423.400 674.007 1.296.598  1.805.400 3.101.998 243.872 152.000 395.872 398.966
Jul-12 41.020 87.900 128.920 372.200 1.044.000 1.416.200 2.391 54.000 56.391 59.309
Ago-12 88.400 237.070 325.470 411.700 858.700 1.270.400 35.000 120.514 155.514 155.639
Sem al 03/08 68.000 135.000 203.000 120.000 232.000 352.000 20.100 20.000 40.100 40.563
Sem al 10/08 6.000 10.000 16.000 72.000 251.700 323.700 4153 4.153 4.153
Sem al 17/08 14.400 92.070 106.470 219.700 380.000 599.700 15.000 96.361 111.361 111.361
Aiio 2012 879.432 1.647.132  2.526.564 6.652.694  10.014.485 16.667.179 1.162.913  4.230.214  5.393.127 5.406.098
Ciclo 2011/12 760.584 1.388.724  2.149.308 5.693.228 8.701.811 14.395.039 1.157.611 _ 2.882.514  4.040.125 4.052.311
Total Soja equivalente 2011/12 21.652.680

entre 320 y 322 ddlares por tonelada con entrega
en mayo de 2013.

La poca disponibilidad de mercaderia en Argen-
tina enciende una luz de alarma ya que las plantas
apenas tendran lo suficiente para continuar fun-
cionando los proximos 6 meses, dilatando los em-
barques desde esta region. Con ello, resta espe-
rar que en la campafia 2012/13 el clima sea bené-
volo para el cultivo, dado que ya no queda margen
para sufrir mas pérdidas de produccion.

En principio, algunos analistas han comenzado
a posicionarse en favor de un buen régimen de
lluvias para Sudamérica la proxima campafia, y con
ello facilitarian que la oferta global pueda recom-
ponerse. Si las previsiones del USDA son correc-
tas, Brasil levantaria 81 millones de toneladas el
afio proximo, convirtiéndose en el mayor produc-
tor mundial de soja por primera vez en la historia.

Alienta la produccion del pais vecino una com-
binacion de fuerte aumento de precios, deprecia-
cion de su tipo de cambio y las inversiones en
puertos e infraestructura en el norte que permiti-
rian a la soja ganar mas hectareas. En total, se
espera que el area cubierta por la oleaginosa au-
mente un 10% hasta las 27,5 millones de hectéreas.

Como dijéramos ut supra, el mercado ha des-
contado la informacién de rindes conocida hasta
el momento. Ahora sabemos que habréa casi 30 mi-
llones menos de toneladas de soja para repartirse
entre los potenciales compradores. La duda que
queda es, ;cual es el nivel de precios capaz de
igualar la oferta con la demanda?
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Fecha Operacién 10/08/12 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja 1.810,00 1.810,00 1.487,14 21,7%
Sorgo 799,07
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.380,00 1.400,00 1.400,00 1.430,00 1.450,00 1.412,00 1.349,41 4,6%
Soja 1.710,00 1.690,00 1.700,00 1.710,00 1.702,50 1.499,09 13,6%
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.380,00 1.400,00 1.400,00 1.430,00 1.430,00 1.408,00 1.396,32 0,8%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.385,00 1.405,00 1.405,00 1.435,00 1.455,00 1.417,00 1.354,99 4,6%
Soja 1.610,00 1.570,00 1.610,00 1.596,67 1.482,11 7,7%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17082 | o0gnp  Vacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"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 (s)

Disponible (Exp) 630,0 630,0 630,0 630,0 630,0 630,0
Aceites (5)

Girasol crudo 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0

Girasol refinado 5.350,0 5.350,0 5.350,0 5.350,0 5.350,0 5.350,0

Soja refinado 4.280,0 4.280,0 4.280,0 4.280,0 4.280,0 4.280,0

Soja crudo 3.650,0 3.650,0 3.650,0 3.650,0 3.650,0 3.650,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico

de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 Var% 10/08/12
Trigo
Mol/Resistencia  Nov'12 Cdo. Art. 12 u$s 195,00 200,00 200,00
Exp/SM 15/08 a 15/09 Cdo. M/E us$s 200,00
Exp/SM Oct'12 Cdo. M/E u$s 210,00 210,00 210,00 210,00 00% 210,00
Exp/GL-Tmb 15/12 a 15/01 Cdo. M/E us$s 220,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. M/E u$s 220,00 220,00 220,00 22500 22500 0,0% 22500
Exp/GL Dic'12 Cdo. M/E u$s 220,00 215,00
Exp/SM-AS Ene’13 Cdo. M/E u$s 220,00 220,00 220,00 22500 22500 0,0% 225,00
Exp/GL Ene’13 Cdo. M/E u$s 220,00 215,00
Exp/SM Feb'13 Cdo. M/E us$s 225,00 230,00
Exp/SM-AS Feb/Mar'13 Cdo. M/E u$s 225,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 700,00 710,00 710,00
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. M/E 650,00 650,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'13 Cdo. Grado 2 uss 200,00
Exp/Tmb Sept'12 Cdo. M/E u$s 160,00 165,00
Exp/SM Mar'13 Cdo. M/E us$s 192,00 197,00
Exp/GL-Tmb Mar/Abr'13 Cdo. M/E u$s 190,00 190,00 195,00 200,00
Exp/Lima Mar/Abr'13 Cdo. M/E u$s 200,00 200,00 200,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo. M/E us$s 195,00 198,00 15% 195,00
Exp/GL Abr/May'13 Cdo. M/E u$s 195,00
Exp/SL 15/04 a 15/05 Cdo. M/E us$s 19500 195,00 198,00
Exp/AS Abr/May'13 Cdo. M/E u$s 195,00
Exp/SL May 13 Cdo. M/E us$s 19800 15% 195,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'13 Cdo. M/E us$s 19500 198,00 200,00
Cebada
Exp/Ramallo Dic'12 Cdo. PHmin62 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 210,00
Exp/Las Palmas Dic'12 Cdo. PHmin62  u$s 200,00 200,00 200,00 210,00 00% 210,00
Exp/Tmb Dic12 Cdo. PHmin62  u$s 200,00 200,00
Exp/AS Dic'12 Cdo. PHmin62  u$s 200,00 200,00 200,00 205,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 770,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 770,00
Exp/GL Sept'12 Cdo. M/E 780,00
Exp/SM-AS Oct'12 Cdo. M/E 750,00 800,00 800,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo. Bajo Tanino  u$s 175,00 180,00 180,00 00% 180,00
Exp/SL Abr'13 Cdo. M/E u$s 165,00 170,00 170,00
Exp/SM-AS Abr/May'13 Cdo. M/E uss 17500 61% 165,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1770,00 1770,00 1800,00 1810,00 1830,00 1,1%  1810,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1770,00 1770,00 1800,00 1810,00 1830,00 1,1%  1810,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1770,00 1770,00 1800,00 1810,00 1830,00 1,1%  1810,00
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E 1770,00 1770,00 1800,00 1810,00 1830,00 1,1%  1810,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1770,00 1770,00 1800,00 1810,00 1830,00 1,1%  1810,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1690,00 1690,00 1720,00 1750,00 1750,00
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. M/E uss 320,00
Exp/SM May'13 Cdo. M/E uss 320,00 318,00 320,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/IE 1400,00 1400,00 1430,00 1450,00 1500,00 8,7%  1380,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1400,00 1400,00 1430,00 1450,00 1500,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1380,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Fit/Cnflt 1400,00 1400,00 1430,00 1450,00 1500,00 8,7% 1380,00

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

Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abierto\ 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss

DLR082012 211.221 315.362 4,646 4,644 4,643 4,641 4,645 -0,02%
DLR092012 148.669 540.690 4712 4,708 4,706 4,704 4,707 -0,11%
DLR102012 93.771 238.464 4,788 4,785 4,780 4,778 4,782 -0,17%
DLR112012 56.697 312.215 4,870 4,867 4,860 4,856 4,862 -0,25%
DLR122012 78.069 192.430 4,955 4,955 4947 4,940 4,948 -0,14%
DLR012013 77.134 76.099 5,051 5,045 5,036 5,029 5,035 -0,30%
DLR022013 19.130 61.706 5,146 5,136 5127 5,115 5120 -0,45%
DLR032013 6.700 39.278 5,240 5,230 5221 5,209 5,212 -0,53%
DLR042013 10 6.141 5,331 5,321 5314 5,302 5,305 -0,49%
DLR052013 5.183 5421 5411 5,404 5,392 5,395 -0,48%
DLR062013 1.500 5,501 5,491 5,491 5,479 5,485 -0,29%
DLR072013 300 5,601 5,591 5,591 5,579 5,585 -0,29%
RFX000000 110 2.810 4,605 4,606 4,608 4,610 4,616 0,31%
ECU082012 4.300 5,737 5,720 5,698 5,733 5,712 0,11%
ECU092012 13.050 6.600 5,800 5,790 5777 5,804 5771 -0,12%
OR0092012 1.627,50 1.620,00 1.626,00 1.635,20 1.630,00 -0,84%
OR0102012 1.630,50 1.623,00 1.629,00 1.638,20 1.633,00 -0,84%
ORO0O112012 1.633,50 1.626,00 1.632,00 1.641,20 1.636,00 -0,84%
OR0122012 429 5.034 1.636,50 1.629,00 1.635,00 1.644,20 1.639,00 -0,83%
OR0062013 389 3,516 1.656,70 1.647,50 1.652,60 1.667,80 1.665,50 -0.27%
WTI112012 912 1.381 94,930 95,000 96,200 97,300 97,200 3,01%
WTI052013 51 400 96,300 96,700 97,600 98,400 98,400 2,29%
TVPP112012 340 452 13,385 13,730 13,620 13,630 13,470 1,35%
AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR092012 1419 1.151 387,00 387,00 393,50 393,00 398,50 1,40%
ISR112012 2.299 2.380 390,00 389,50 395,70 395,20 400,30 1,16%
ISR012013 40 5 392,00 391,50 398,00 397,50 402,00 1,01%
ISR052013 1.720 1.693 315,80 318,00 321,00 320,00 323,00 1,25%
ISR072013 1.190 29 319,00 320,80 32320 323,00 325,90 1,05%
TRI000000 120 198,00 202,00 203,00 205,00 206,00 4,04%
TRI082012 198,00 202,00 203,00 205,00 206,00 4,04%
TRI092012 7 7 206,00 209,00 210,00 212,00 210,00 2,44%
TRI122012 71 86 218,00 214,00 217,00 220,00 223,50 1,13%
TRI012013 196 658 218,50 215,00 217,00 220,00 223,50 0,68%
MAI000000 74 170,00 164,00 165,00 165,00 165,00 -2,94%
MAI082012 59 170,00 164,00 165,00 165,00 165,00 -2,94%
MAI092012 17 34 169,00 170,00 169,50 168,00 168,50 -0,88%
MAI122012 35 35 172,00 175,00 178,00 178,00

MAI042013 943 679 195,00 194,50 197,00 198,00 198,00 0,51%
SOF000000 393,50 393,50 399,50 400,00 404,60 1,40%
SOF082012 244 163 393,50 393,50 399,50 400,00 404,60 1,40%
SOF092012 234 1.279 396,20 396,50 404,50 403,00 407,50 1,19%
SOF102012 1 407,50

SOF112012 339 2973 400,30 401,50 407,80 407,30 411,00 1,48%
SOF012013 5 402,50 403,00 409,00 409,00 412,50 1,35%
SOF042013 413 319,50 320,50 324,00 322,70 325,00 0,78%
SOF052013 113 1.689 319,50 320,50 324,00 322,70 325,00 0,78%
SOF072013 154 322,00 323,00 326,50 326,00 328,00 0,92%
S0J000000 821 396,00 395,00 401,00 400,00 405,50 1,00%
S0J082012 20 396,00 395,00 401,00 400,00 405,50 1,00%
S0J092012 23 39 397,00 398,30 405,50 405,00 408,40 1,09%
S0J112012 125 1.023 401,20 403,00 408,50 408,00 411,50 1,33%
S0J012013 403,00 403,50 410,00 410,00 412,50 1,10%
S0J052013 153 2.149 320,50 321,00 324,50 323,00 325,50 0,77%
S0J072013 27 323,00 324,00 327,50 326,50 328,50 0,77%
S0Y102012 229 2.560 588,20 587,20 600,00 597,20 600,00

SOY062013 520 522,80 52540 529,70 526,70 531,20 -0,62%
TOTAL 716.139 1.834.647

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicién Precio ejerc.  Tipo opcion Vol sem. 1A posic_/l [ 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12
PUT

ISR112012 362 put 74 10 1,20
ISR112012 374 put 82 128 5,90 3,70
ISR112012 378 put 82 67 490

CALL

DLR022013 4,65 call 52 96

DLR022013 511 call 52 96

ISR112012 350,00 call 14 102 40,200

ISR112012 394,00 call 88 97 14,900
ISR112012 402,00 call 71 44 10,400
ISR112012 414,00 call 20 681 4,400

ISR112012 418,00 call 150 53 2,500 3,500

" El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 13/08/12 _ 14/08/12 _ 15/08/12 _ 16/08/12 _ 17/08/12 _ var.
max min__ dltima max min _ dltima max min_ dltima max min__ dltima max min_ dltima__sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR082012 4,647 4644 4646| 4,653 4,643 4644| 4644 4640 4643] 4641 4640 4641 4,645 4641 4,645 0,0%
DLR092012 4712 4711 4712 4710 4708 4,708 4707 4,704 4,705| 4,706 4,702 4,703| 4,708 4,706 4,707 -0,1%
DLR102012 4791 4,788 4791 4787 4785 4785 4780 4775 4779 4782 4778 4782 -0,2%
DLR112012 4877 4870 4,870 4867 4,865 4,867| 4860 4,858 4,860 4,858 4,855 4858 4,863 4,858 4,862 -0,2%
DLR122012 4960 4955 4,955 4957 4,955 4955| 4950 4,940 4945| 4945 4940 4941 4948 4935  4,948| -0,1%
DLR012013 5051 5045 5045/ 5035 5035 5035 5030 5028 5030 5035 5025 5,035
DLR022013 5146 5136 5,136 5130 5110 5115 5120 5120 5,120
DLR032013 5220 5213 5213| 5212 5212 5212
DLR042013 5314 5314 5314
RFX000000 4643 4,643 4,643
ECU092012 5777 5758 5777 5771 5771 5771
OR0122012 1633,5 16335 16335| 1644,2 16442 16442 16495 1639,0 1639,0| -0,8%
OR0062013 1668,0 1667,7 1667,8| 16774 16650 16655
WTI112012 9550 9493 9493] 9500 9500 9500f 96,20 9510 96,20| 96,50 9650 96,50, 97,20 96,90 97,20| 3,4%
WTI052013 9798 9761 97,61
TVPP112012 1339 1337 1339 13,73 13,73 13,73| 1365 1365 1365 1363 13,63 13,63
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR092012 3830 3860 3870[ 3935 3910 3935/ 3935 3917 3935/ 3985 3955 3985 1,4%
ISR112012 3910 3892 3900[ 3920 3834 3895 39,4 3925 3957| 3955 3947 3952| 4003 3975 4003| 12%
ISR012013 3916 3916 3916
ISR052013 3160 3147 3155 3183 3167 3183| 3220 3203 3210 3200 3190 3200 3232 3220 3230| 13%
ISR072013 3190 3178 3190f 3205 3197 3205| 3232 3230 3232| 3230 3222 3230/ 3259 3250 3259| 11%
TRI092012 2100 210,0 2100
TRI122012 2170 217,0 217,0) 2200 2200 2200| 2240 2235 2235
TRI012013 2150 2150 2150{ 2190 2170 2170 2200 2200 220,0| 2240 2235 2235| 0,7%
MAI082012 166,0 1640 164,0] 1650 1650 1650/ 1650 1650 1650/ 1650 1650 1650
MAI092012 170,0 1700 170,0
MAI122012 172,0 172,0 1720f 1750 1750 1750
MAI042013 1950 1950 1950 1950 1945 1945 1975 1970 1970 1980 1975 1980 1980 1980 198,0
SOF082012 3935 3920 3935/ 3935 3920 3935/ 4000 3990 3995 4002 399,0 4000 4046 4035 4046| 14%
SOF092012 3965 3960 3960[ 3981 3959 3965 4045 4030 4045 4038 4030 4030 4075 4050 4075 11%
SOF102012 4075 4075 4075
SOF112012 400,3 3995 400,3| 4026 3990 4015/ 4080 4045 4080 4073 4061 407,3| 4110 4100 411,0| 1,7%
SOF052013 3177 3177 3177 3215 3201 3205 3249 3235 3240| 3229 3227 3227 3260 3250 3250
S0J092012 3973 39,8 3968 3993 3993 3993 408,4 4084  4084| 15%
S0J112012 4012  400,6 4012 4038 4038 4038 4080 4075 408,0
S0J052013 3182 3182 3182 3220 3220 3220| 3250 3240 3250 3230 3225 3225/ 3265 3255 3255| 0,8%
SOY102012 5888 587,0 5875/ 5850 5840 5850 5975 5940 5975 5940 5939 5939| 6000 5970 6000
716.899 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.871.299 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada
Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest[ 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 var.sem.
TRIGO B.A. 08/2012 1.000 500 196,00 201,00 202,00 205,00 206,00 5,64%
TRIGO B.A. 09/2012 1.600 24.400 206,00 209,00 210,00 212,00 213,00 3,90%
TRIGO B.A. 10/2012 100 209,00 212,00 213,00 215,00 216,00 3,85%
TRIGO B.A. 11/2012 100 211,00 214,00 215,00 217,00 218,00 3,81%
TRIGO B.A. 01/2013 6.900 134.600 211,50 211,00 212,00 213,00 213,00
TRIGO B.A. 03/2013 300 14.600 222,50 221,00 223,00 223,00 223,00
TRIGO B.A. 07/2013 300 38.900 230,50 229,00 229,00 228,50 231,00 0,87%
TRIGO B.A. 09/2013 100 235,50 235,00 235,00 235,00 238,00 1,71%
TRIGO B.A. 01/2014 200 191,00 191,00 195,00 195,00 195,00 2,63%
TRIGO Q.Q. 08/2012 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00
TRIGO Q.Q. 01/2013 5.000 101,50 101,50 103,00 103,00 102,00 0,49%
TRIGO ROS 01/2013 400 13.400 106,00 107,00 108,50 108,50 107,00 0,94%
MAIZ B.A. 09/2012 200 98,00 98,50 101,50 103,00 106,00
MAIZ B.A. 12/2012 200 98,00 98,50 101,50 103,00 106,00 11,58%
MAIZ ROS 08/2012 170,00 170,00 172,00 171,00 171,00
MAIZ ROS 09/2012 32.900 119.000 169,00 169,00 170,20 168,00 168,20 2,77%
MAIZ ROS 11/2012 179,00
MAIZ ROS 12/2012 98.400 161.100 179,50 178,00 181,50 180,80 180,20 -0,44%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest[ 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 var.sem.

MAIZ ROS 04/2013 27.300 196.800 195,00 194,00 196,20 198,00 198,00 0,51%

MAIZ ROS 05/2013 199,50

MAIZ ROS 07/2013 2.500 5.400 196,00 195,00 199,00 200,00 200,00 1,01%

SORGO ROS 08/2012 170,00 170,00 172,00 172,00 172,00 1,18%

SORGO ROS 09/2012 170,00 170,00 172,00 172,00 174,00 2,35%

SORGO ROS 03/2013 100 174,00 174,00 174,00 174,00 174,00

SORGO ROS 04/2013 100 174,00 174,00 174,00 174,00 174,00

SOJA FRS 09/2012 200 200 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50

SOJA BRQ 08/2012 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA BRQ 09/2012 100 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA BRQ 11/2012 100 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA ROS 08/2012 4.500 5.300 396,00 395,00 401,00 400,00 405,00 0,87%

SOJA ROS 09/2012 22.300 144.000 399,50 399,50 407,10 406,50 409,30 1,31%

SOJA ROS 11/2012 103.000 798.500 401,20 402,50 408,50 407,80 411,50 1,35%

SOJA ROS 01/2013 4.600 35.300 402,00 403,00 409,00 408,50 412,50 1,23%

SOJA ROS 04/2013 100 317,50 320,00 323,00 321,00 324,80 1,50%

SOJA ROS 05/2013 72.300 892.600 319,70 321,00 323,90 322,00 324,50 0,40%

SOJA ROS 07/2013 20.100 322,00 323,00 326,00 324,00 328,50 0,77%

SOJA ROS 09/2013 323,00 324,00 327,00 325,00 329,50 0,76%

SOJA ROS 11/2013 325,00 326,00 329,00 327,00 331,50 0,76%

CEBADA Q.Q. 12/2012 3.600 198,50 198,50 200,00 201,50 205,00 3,27%

CEBADA Q.Q. 01/2013 1.140 25.350 207,00 207,00 208,50 210,00 213,50 3,14%

CEBADA Q.Q. 03/2013 900 213,50 213,50 215,00 216,50 222,00 3,98%

CEBADA |.W. 01/2013 1.590 100,50 100,50 100,50 100,50 101,50 1,00%

CEBADA ROS 01/2013 2.460 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00

CEBADA ZAR 12/2012 1.350 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

CEBADA ZAR 01/2013 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Aceite SOJA ROS 08/2012 787,00 795,00 800,00 799,00 801,00 0,75%

Aceite SOJA ROS 09/2012 60 788,00 796,00 801,00 800,00 802,00 0,75%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels

Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 var.sem.

SOJA CME S/E 11/2012 7.075 900.000 1.595,00 1.592,00 1.622,00 1.615,00 1.622,00 -0,67%

SOJA CME S/E 07/2013 2.176 620.000 1.424,00 1.427,00 1.445,00 1.433,00 1.441,00 -0,83%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién | Vol. Sem.  Open Interest] 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 var.sem.

Trigo BA Disp 900,00 919,00 930,00 945,00 950,00

Trigo BA Inmed. 900,00 919,00 930,00 945,00 950,00 5,91%

Maiz BA Disp./Inmed. 780,00 780,00 790,00 790,00 790,00

Soja Ros y Fab. Ros Disp. 1.815,00 1.790,00 1.815,00 1.840,00 1.840,00

Soja Ros y Fab. Ros Inmed. 1.815,00 1.790,00 1.815,00 1.840,00 1.840,00

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 var.
max min_dltima méx min_ditima_ méx min__ditima_ méx min_ditima_ méx min  dltima sem.

TRIGO B.A. 08/2012 200,0 1999 199,9 2050 2048 2048

TRIGO B.A. 09/2012 2100 2100 2100 210,0 2090 2100 2100 2100 210,0 2150 2130 2130

TRIGO B.A. 01/2013 2120 2115 2120 2110 2110 2110 2120 2120 2120 2135 2130 2130 05%

TRIGO B.A. 03/2013 2210 2190 2190 2230 2230 2230

TRIGO B.A. 07/2013 2290 2290 2290

TRIGO ROS 01/2013 1070 1070 107,0 1070 1070 107,

MAIZ B.A. 09/2012 980 980 980 1000 100,0 100,0

MAIZ B.A. 12/2012 980 980 980 1000 100,0 100,0

MAIZ ROS 09/2012 169,0 1685 169,0 1700 1680 1680 1710 1690 1690 1670 1670 1670 -23%

MAIZ ROS 11/2012 179,0 1780 1790

MAIZ ROS 12/2012 181,0 1780 1805 1800 1780 1785 1820 1810 1815 1815 1800 180,7 1805 1800 180,22 -04%

MAIZ ROS 04/2013 1950 1950 1950 1950 1940 1940 1970 1960 1960 1985 1970 1975 1990 1980 1980 15%

MAIZ ROS 05/2013 1995 1995 1995

MAIZ ROS 07/2013 200,0 200,0 2000 200,0 2000 2000

SOJA FRS 09/2012 975 975 975 975 975 975 975 975 975

SOJA ROS 08/2012 397,0 3950 3950 3930 3930 3930 4010 4000 4000 405,0 4050 4050 09%

SOJA ROS 09/2012 400,0 3990 3990 4005 3995 4005 4075 4055 4060 4070 4063 4065 4098 4090 4096 11%

SOJA ROS 11/2012 401,8 3990 401,0 4025 3995 4020 4089 4065 4065 4080 4070 4076 4120 4100 4115 14%

SOJA ROS 01/2013 4125 4120 4125 12%

SOJA ROS 04/2013 3250 3240 3250

SOJA ROS 05/2013 3205 3190 3205 3220 3195 3220 3260 3230 3230 3226 3215 3226 3250 3240 3245 06%

CEBADA Q.Q. 01/2013 207,0 207,0 207,0 2130 2100 2130 2135 2130 2135

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 var.
max min_dlitima_ méx min__diima_ méx min_diima_ méx min_ dltima_ max min _ Ultima_ sem.

SOJA CME S/E 11/2012 1600,0 15950 15950 1592,0 15850 1592,0 1622,0 16150 1622,0 1622,0 16150
SOJACME SIE 07/2013  1433,0 14270 1427,0 1427,0 14200 14270 14420 1437,0 1440,0 14330 14310 14310 14440 14400 14400 -09%

1618,0 16250 1622,0 16250 -05%
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Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 340.00 340,00 340,00 340.00 fli 335,00 1.49%
Precio FAS 245.26 313.00 24529 24529 fli 24158 1.54%
Precio FOB Aao'12 v 340.00 fli v 345,00
Precio FAS 245.26 fli 251,58
Precio FOB Set'12 v 350.00 v 33750 v 347,50 v 347,50 fli v 358,00 -2.93%
Precio FAS 255.26 242,78 252,79 252.79 fli 264,58 -4.46%
Precio FOB Dic/Ene.13 313,75 311,25 306.25 305,00 fli v 320,00 -4,69%
Precio FAS 22522 222,74 217,75 216,50 fli 228,68 -5.33%
Precio FOB Feb/Mar'13 322,50 322,50 320,00 320,00 fli v 323,50 -1,08%
Precio FAS 233,97 233,99 231,50 231,50 fli 236,18 -1,98%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'l3 ¢ 305.00 ¢ 305.00 ¢ 305.00 ¢ 305.00 fli
Precio FAS 21597 215,99 216.00 216.00 fli
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Set'12 v 325.00 v 325.00 v 325,00 v 325.00 fli v 325,00
Precio FAS 235,97 235,99 236.00 236.00 fli 235,68 0.14%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 286.00 284,00 292.00 293.00 fli 303.00 -3.30%
Precio FAS 216.10 290.00 220.77 22155 fli 229.30 -3.38%
Precio FOB Aao'12 v 286.31 v 285.03 v 288,97 v 29231 fli v 300,19 -2.62%
Precio FAS 215,01 214,39 218.74 222.06 fli 228.48 -2.81%
Precio FOB Set'12 v 287.69 v 283.06 287,98 290.34 fli v 299.20 -2.96%
Precio FAS 216,39 212,42 217,75 220,09 fli 22750 -3.26%
Precio FOB Oct'12 288.67 284,04 288,97 290,34 fli 303.63 -4,38%
Precio FAS 217,37 21341 218,74 220,09 fli 231,93 -5.10%
Precio FOB Nov'12 v 290,24 v 288,97 288,97 291,33 fli v 30511 -4.52%
Precio FAS 218,95 21833 218,74 221,08 fli 23341 -5.28%
Precio FOB Abr'13 291,23 280.80 285,72 287.59 fli 294,08 2.21%
Precio FAS 219,23 210,16 21549 217,34 fli 222,38 2.27%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Set'12 v 300.09 v 294,87 v 298,81 v 300.19 fli v 294,08 2.08%
Precio FAS 228.79 224,24 228,58 229.93 fli 236.36 -2.72%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Set'12 293.00 285.03 290.93 292.31 fli 304.12 -3.88%
Precio FAS 221,70 21439 220,70 222,06 fli 23242 -4,46%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 229.00 221,00 222,00 224,00 fli 237.00 -5.49%
Precio FAS 172.16 164,77 166.57 167.84 fli 178.54 -5.99%
Precio FOB Aao'12 221,74 214,66 220,56 22243 fli 237,69 -6.42%
Precio FAS 164,90 159,43 165,14 166,27 fli 179,23 -7.23%
Precio FOB Set'12 221,74 214,66 220,56 22243 fli 237,69 -6.42%
Precio FAS 164,90 15143 165,14 166,27 fii 179.23 -1.23%
Precio FOB Oct'12 221,74 214,66 220,56 22243 fli 236,21 -5.83%
Precio FAS 164,90 159.43 165,14 166,27 fii 177,76 -6.46%
Precio FOB Abr'13 v241.23 v 239.46 v 243,40 v 244,28 fli v 245,86 -0.64%
Precio FAS 184.39 184,23 187.97 188.12 fli 187.40 0.38%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 621,00 620,00 636.00 634,00 fli 644,00 -1,55%
Precio FAS 385,31 384,68 394,88 293,52 fli 400,50 -26.71%
Precio FOB Abr'13 524,62 521,68 fli
Precio FAS 321.30 320.40 fli
Precio FOB Mav'13 522.23 518.92 fli c52324
Precio FAS 286.54 315.10 fli 279.74
Precio FOB Jun.13 v 53151 v 526,73 fli
Precio FAS 328.19 32545 fli
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 605.00 605.00 605.00 605.00 fli 605.00
Precio FAS 359.41 359.48 358.53 357.90 fli 360.29 -0.66%

Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA

Tipo de cambio de referencia

10/08/12 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 45610 4,5650 4,5660 4,5680 45710 4,5760 0,33%
vndr 4,6010 4,6050 4,6060 4,6080 4,6110 4,6160 0,33%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 35120 35151 35158 35174 35197 35235 0.33%
Maiz 20,0 3,6488 3,6520 3,6528 3,6544 3,6568 3,6608 0.33%
Demas cereales 20,0 3,6488 3,6520 3,6528 3,6544 3,6568 3,6608 0,33%
Habas de soja 35,0 2,9647 29673 2,9679 2,9692 29712 2,9744 0,33%
Semilla de airasol 32,0 3,1015 3,1042 3,1049 3,1062 3,1083 31117 0.33%
Resto semillas oleadin. 235 34892 34922 34930 3,4945 3,4968 3,5006 0.33%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 39681 39716 39724 3,9742 3,9768 3,9811 0.33%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,1015 3,1042 3,1049 3,1062 3,1083 3,1117 0,33%
Harina v pellets airasol 30,0 3,1927 3,1955 3,1962 3,1976 3,1997 3,2032 0.33%
Resto Harinas v Pellets 30,0 31927 3,1955 3,1962 3,1976 3,1997 3,2032 0.33%
Aceite de soja 32,0 3,1015 3,1042 3,1049 3,1062 3,1083 3,1117 0,33%
Aceite de girasol 30,0 31927 3,1955 3,1962 3,1976 3,1997 3,2032 0.33%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 31927 3.1955 3.1962 3.1976 3.1997 3.2032 0.33%
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TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (35 |CBOT (4) KCBOT 5)

Emb.cerc. Sep-12 Fb/Mr.13 Ago-12 Sep-12 Ago-12 Sep-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 Sep-12 Dic-12
17/08/2011 290,00 290,50 v295,00 341,00 342,90 287,50 289,30 278,52 289,45 294,51 311,23 315,36
Semana anterior| 335,00 v358,00  v32350 356,00 357,80 328,80 334,30 325,28 331,16 334,65 328,13 337,04
13/08/12 340,00 v350,00 322,50 355,60 357,50 325,80 331,30 314,81 321,79 325,56 318,94 328,04
14/08/12 340,00 v337,50 322,50 349,70 351,60 319,50 325,00 308,56 315,36 318,76 313,06 322,16
15/08/12 340,00 v347,50 320,00 351,90 353,80 322,10 327,60 311,13 318,30 321,88 315,27 324,45
16/08/12 340,00 v347,50 320,00 359,10 360,90 327,60 333,10 316,65 323,99 327,58 320,60 329,60
17/08/12 340,00 fi i fli fli fli i 321,33 328,68 33171 325,37 334,28
Var. Semanal 1,5% -2,9% -1,1% 0,9% 0,9% -0,4% -0,4% -1,2% -0,7% -0,9% -0,8% -0,8%
Var. Anual 17% 20% 8% 5% 5% 14% 15% 15% 14% 13% 5% 6%

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

FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc. | Ago-12 Sep-12 Abr-13 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13
17/08/2011 307,00 307,27 307,27 305,20 309,59 312,60 315,90 285,62 290,74 292,41 293,20 27381
Semana anterior| 303,00 v300,19 299,20 294,08 336,20 336,20 340,10 314,95 318,59 319,67 317,80 314,16
13/08/12 286,00 v286,31 287,69 291,23 327,90 329,80 337,50 308,16 311,90 313,28 312,09 308,35
14/08/12 284,00 v285,03 283,06 280,80 324,70 326,70 334,30 306,98 310,62 311,50 310,32 307,07
15/08/12 292,00 v288,97 287,98 285,72 330,30 332,30 340,20 312,59 316,52 316,62 314,26 310,03
16/08/12 293,00 v292,31 290,34 287,59 331,80 333,80 341,50 314,06 317,90 317,80 315,15 310,62
17/08/12 291,00 fh fli fh fh fli fli 314,36 317,80 318,00 315,15 310,13
Var. Semanal -4,0% -2,6% -3,0% -2,2% -1,3% -0,7% 0,4% -0,2% 0,2% -0,5% -0,8% -1,3%
Var. Anual 5% -5% -6% -6% ™% % 8% 10% 9% 9% ™% 13%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

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

Emb.cerc. | Ago-12  Ab/My.13 | Ago-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. Ago-12 Afloat Emb.cerc. | Sep-12 Oc/Dc12  En/Mr13
17/08/2011 229,00 232,47 284,30 600,00 167,00 171,50 219,47 1.240,00 | 1.230,00 | 1.300,00  1.290,00
Semana anterior| 237,00 237,69 v245,86 320,19 605,00 190,00 €240,00 1.145,00 | 1.157,50 | 1.280,00  1.280,00
13/08/12 229,00 221,74 V241,23 316,20 605,00 220,00 €230,00 1.160,00 | 1.17500 | 1.280,00  1.280,00
14/08/12 221,00 214,66 v239,46 314,61 605,00 220,00 €230,00 1.160,00 | 1.180,00 | 1.280,00  1.280,00
15/08/12 222,00 220,56 v243,40 318,63 605,00 220,00 €230,00 1.165,00 | 1.17500 | 1.280,00  1.275,00
16/08/12 224,00 222,43 V244,28 320,02 605,00 220,00 €230,00 1.165,00 | 1.180,00 | 1.27500  1.27550
17/08/12 232,00 fh fli fh 605,00 220,00 fli 1.165,00 fi 1.280,00  1.275,00
Var. Semanal -2,1% -6,4% -0,6% -0,1% 15,8% -4,2% 1,7% 1,9% -0,4%
Var. Anual 1% -4% 13% 1% 32% 34% -6% -4% 2% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FO'B' FOB Arg FOB.Paranagua- FOB Golfo ) CBOT TGE (3

Uss/ Tn Oficial (1) Brasil GM
Emb.cerc. May-13 Jun-13 Mar-13 Ab/My13 Ago-12 Sep-12 Sep-12 Nov-12 Ene-13 Dic-12 Feb-13

17/08/2011 523,00 519,02 522,68 517,17 522,21 529,70 502,20 506,25 508,27 587,23 620,58
Semana anterior| 644,00 c523,24 570,18 536,01 649,50 636,10 614,83 603,99 600,96 751,92 728,26
13/08/12 621,00 522,23 559,34 v531,42 664,10 635,80 596,09 588,19 586,35 674,34 729,12
14/08/12 620,00 518,92 560,81 v530,22 665,59 634,80 596,55 587,18 585,25 685,55 709,67
15/08/12 636,00 531,51 568,44 537,20 678,00 648,20 609,87 600,59 597,28 686,95 713,57
16/08/12 634,00 V526,73 565,96 534,17 676,74 644,80 608,58 597,19 593,33 713,40 698,27
17/08/12 640,00 fli fli fli fli fh fli 614,00 604,72 601,51 708,00 704,86
Var. Semanal -0,6% -0,7% -0,3% 4.2% 1,4% -0,1% 0,1% 0,1% -5,8% -3,2%
Var. Anual 22% 8% 3% 30% 22% 22% 19% 18% 21% 14%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA

s T FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM -5 () CBOT(3)

Emb.cerc. | Sep-12 Oc/Dc12 Sep-12 Mar-13 Ago-12 Oc/Dc12  En/Mri3 Sep-12 Oct-12 Dic-12 Ene-13
17/08/2011 376,00 375,33 382,49 374,23 383,05 397,00 410,00 414,00 39341 398,04 400,13 403,22
Semana anterior| 598,00 606,42 599,61 611,66 500,55 650,00 638,00 589,00 574,40 554,89 545,52 533,51
13/08/12 579,00 602,73 560,18 608,24 485,12 649,00 637,00 580,00 556,44 536,60 527,34 517,64
14/08/12 581,00 605,82 560,44 609,68 490,14 640,00 629,00 572,00 558,42 538,47 528,44 519,62
15/08/12 594,00 617,83 605,23 620,04 499,56 640,00 633,00 574,00 573,19 555,11 544,31 533,40
16/08/12 590,00 613,98 601,01 614,53 493,75 644,00 636,00 576,00 569,33 551,70 539,68 527,45
17/08/12 601,00 fli fh fli fli 645,00 638,00 583,00 576,17 561,84 551,04 539,13
Var. Semanal 0,5% 12% 0,2% 0,5% -1,4% -0,8% -1,0% 0,3% 1,3% 1,0% 1,1%
Var. Anual 60% 64% 57% 64% 29% 62% 56% 41% 46% 41% 38% 34%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

55/ FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM 2) CBOT 3

Embcerc. | Sep-12  Oc/Dcl2  MylJIl13 Sep-12 Ab/My13 | Nv/En-13  Fh/Ab13 Sep-12 Oct-12 Dic-12 Ene-13
17/08/2011 124500 | 1.24338 123377  1.219,00 1.250,01 1.220,03 925,00 930,00 123148 123986 124647  1.252,87
Semana anterior| 1.161,00 | 1.23506  1.193,77 948,76 1.282,56 931,00 118563 1.190,26 119951  1.204,81
13/08/12 1.178,00 | 1.230,64  1.200,12 952,87 1.350,64 986,00 1.008,00 1.015,00 117063 117526 118496  1.190,26
14/08/12 117400 | 1.22881  1.198,18 970,70 141381 978,94 998,00 1.005,00 116380 116843 117791 1.18342
15/08/12 1.183,00 | 1.214,98  1.209,46 974,45 1.444,98 1.002,91 1.002,00 1.005,00 1169,97 117482 118408 1.189,37
16/08/12 1.182,00 | 1.183,65  1.203,47 971,15 1.229,95 985,04 1.008,00 1.015,00 116931 117394 118298  1.188,05
17/08/12 1.184,00 fli fli fli fli fh 1.002,00 1.008,00 117086 117549 118474  1.189,59
Var. Semanal 2,0% -4,2% 0,8% 2,4% -4,1% 5,8% -12% -1,2% -1,2% -1,3%
Var. Anual 5% -5% -2% -20% 2% -19% 8% 8% -5% -5% -5% -5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 08/08/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o .
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 2493 24241 103,2 15
(Dic-Nov) (650,7) (103,4)
11/12 97,4 11.015,4 636,8 395,0 9.415.2
(7.941,8) (408,6) (136,9) (6.201,3)
Maiz 12/13 284,9 2.864,6 72,1 16,1
(Mar-Feb) (1.058,4) (73,6) (7.8)
11/12 189,6 14.082,7 1.782,8 634,3 9.804,2
(12.606,1) (925,1) (403,2) (9.679,0)
Sorgo 12/13 134 533 6,3
(Mar-Feb) 17,2) 0,3
11/12 52,5 2.067,7 90,2 21,8 1.081,9
(1.260,3) (19,6) (15,2) (836,3)
Cebada Cerv. 12/13 ) 27,6 492,1 269,3 42,4
Sin datos
(Dic-Nov) * (527,4) (262,8) (110,1)
11/12 0,2 1.195,2 337,0 337,0 1.222,2
(901,1) (416,0) (415,9) (756,4)
Cebada Forr. 12/13 11,6 1.920,4
(Dic-Nov) * (776,6) (31,1 (14,6)
11/12 17 2.024,5 1358 132,6 1.976,8
(394,4) (18,2) (16,8) (401,0)
Soja 12/13 39,3 977,2 540,1 33,0
(Abr-Mar) (1.921,0) (482,8) (120,7)
11/12 743 10.033,6 (***) 2.881,2 (***) 2.552,1 3.910,6
(13.501,0) (3.299,2) (1.495,0) (4.987,2)
Girasol 11/12 0,2 25,6 72 33
(Ene-Dic) (187,1) (335) (13,7)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta junio. * Datos de embarque mensuales hasta mayo y desde junio es estimado por Situacién de Vapores.

** | os datos de exportacion corresponden al IN

DEC, hasta junio. *** Datos ajustados

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 01/08/12 estimadas (*) declaradas 1 afjar2 total 3
Trigo pan 12/13 ** 53,5 021 02
(7.2)

11712 3.753,6 3.565,9 11214 973,6
(4.240,3) (4.028,3) (1.319,1) (1.104,0)
Soja 12/13 ** 670,5 508,0 61,0
(1.073,1) (667,0) (183,4)
11712 20.590,5 20.590,5 9.122,0 5.909,5
(21.262,5) (21.262,5) (10.112,2) (5.869,3)

Girasol 12/13 ** 17,2 49

(33,6) (33,6) 6,4)
11/12 2.880,0 2.880,0 1.062,9 645,8
(2.693,9) (2.693,9) (1.081,9) (698,9)

Al 04/07/12

Maiz 11/12 1.878,3 1.690,5 1833 81,0
(1.742,4) (1.568,2) (305,4) (132,2)
Sorgo 11/12 50,6 455 73 17
(54,8) (49,3) 8,0 (2,4)
Cebada Cerv. 11/12 1.220,2 1.159,2 629,8 360,4
(1.112,1) (1.056,5) (476,7) (290,3)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95 %, para maiz y sorgo el 90% y para soja y girasol el 100
%, en ambas cosechas. (**) Esta cosecha no representa el porcentaje de las firmas que declaran sus compras. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye "a fijar".
(2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente:
Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios segin base ONCCA.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

RENOVADO OPTIMISMO EN LOS
MERCADOS

En vispera de un fin de semana largo en nues-
tro pais, la semana bursatil concluye en un clima
de renovado optimismo para los mercados interna-
cionales. Esto se dio particularmente en los mer-
cados europeos, donde se observaron fuertes su-
bas como es el caso de la bolsa espafiola que esca-
16 un 7,3% respecto al cierre registrado siete dias
atras. El motivo de este impulso proviene funda-
mentalmente de las declaraciones de la Canciller
alemana Angela Merkel que manifest6 en una con-
ferencia de prensa que respaldaba la estrategia
del BCE y que observaba una situacion en la que
los lideres del viejo continente se encuentran
encaminados para fortalecer la unién del bloque y
salir finalmente de la crisis que aqueja la region. El
mensaje, que incluy6 la contundente expresion
de que se hara "todo" por sostener la unién mone-
taria, agregd que la meta planteada pasa a ser lo-
grar avances hacia politicas sustentables que tien-
dan a la integracion.

El discurso debera convalidarse con medidas
gue den paso a una nueva etapa y las sefiales en
este particular podrian materializarse en el corto
plazo. La semana entrante se prevé un encuentro
entre la lider germana, el francés Hollande y el
griego Samaras. Se espera que en esa reunion haya
avances para que Grecia replantee su paquete de
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Merval: semana positiva con toma de ganancias al cierre
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medidas de rescate y los inversores estaran a la
espera de los resultados.

Asi como las palabras de Merkel dieron aire a
los mercados para mantenerse en positivo, los
inversores juzgaron como alentadora la novedad
de una mayor injerencia del BCE en las entidades
financieras. Esta medida seria significativa para brin-
dar estabilidad al sistema financiero europeo.

Si bien el Ibex, antes mencionado, constituy6
la suba més pronunciada entre los indices euro-
peos, las restantes bolsas no desentonaron al mar-
car alzas del 4% en lItalia; 3,4% para el mercado de
Atenas y, como habitualmente se da, ascensos mas
moderados para el caso del Cac 40 parisino que
subié el 1,5% y el Dax aleméan que mejoro el 1,4%.

Ya cruzando el Atlantico, la semana venia car-
gada de informacion relevante en lo que hace a
indicadores vinculados a la actividad econémica de
los Estados Unidos. Entre los multiples datos publi-
cados, lo méas destacado pasd por un significativo
repunte en las ventas minoristas, excediendo en
medio punto las previsiones. Ademas, el indice de
precios al consumidor estuvo levemente por deba-
jo de lo esperado y se vio una mejora en el popu-
lar indice de confianza del consumidor que elabo-
ra Reuters. Este altimo indicador refleja las inten-
ciones de consumo de las familias.

De esta forma, los indices de Wall Street tuvie-
ron nuevamente una semana positiva, destacando-
se entre ellos el Nasdaq que estuvo empujado por
la fortaleza observada en las cotizaciones de la
tecnoldgica Apple.

- El Nasdag-100

e trep6 un 2,11%, en

tanto que el Dow

| .. Jones consigui6 su-

=== mar un 0,5% en la

” == semanay el S&P500
|
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M e g
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encima de los 1400
puntos y amaga con
desafiar su valor
maximo de 4 afios.

En el mercado
local, la toma de ga-
nancias del viernes
no opaca una bue-
na semana en la que
el principal indice
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bolsa portefia subid
< un 2% respecto del
= o pasado viernes.
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vieron del lado del sector petrolero, donde se des-
tacaron Petrobras Brasil (+7%) e YPF (+3,7%). La
petrolera local anuncié esta semana que buscara
fondos en el mercado doméstico y apuesta a su
nuevo CFO, un experimentado ejecutivo del sec-
tor financiero, para lograr una colocacion exitosa.

Tenaris, que se ve influenciada por el rubro
hidrocarburifero, también operd en positivo con
una mejora del 4,8%. En tanto que las acciones del
Grupo Financiero Galicia presentaron una suba del
1,85% y los papeles de Telecom un 1,3%.

El Grupo Financiero Galicia presentd su balan-
ce trimestral en la semana que pasd, reflejando
una ganancia acumulada en el semestre de 620,8
millones de pesos, valor que supera en un 30% lo
obtenido en igual periodo del afio pasado. La me-
jora en los resultados se basa principalmente en la
cartera de créditos al consumo y tarjetas de cré-
dito, similar a lo visto en los balances de las otras
entidades bancarias cotizantes.

Del lado negativo del panel estuvieron Edenor,
que bajoé un 2,7%; Siderar (-2,6%), Comercial del
Plata (-1,1%); Petrobras Argentina (-0,5%) y el Ban-
co Francés (-0,4%).

Entre los titulos publicos, los cupones vincula-
dos al PBI captaron atencion de los operadores al
conocerse este viernes el EMAE correspondiente
al mes de junio. El estimador de actividad mostré
una suba del 1,1% respecto al mes anterior y per-
manecid neutro en relacion a junio de 2011. Los
cupones vivieron ruedas alcistas, especialmente
los denominados en délares que subieron mas del
7%. Los TVPP, en pesos, registraron una mejora del
3% en tanto que los titulos expresados en euros
sumaron un 5,6% contra el viernes previo.

Volimenes Negociados

Méas alla de nuestro habitual comentario rela-
cionado a las noticias y la evolucién de los princi-
pales mercados durante las jornadas mas recien-
tes, esta semana se hace referencia también a un
informe elaborado por el Instituto Argentino de
Mercado de Capitales.

Se trata del reporte mensual de financiamiento,
conocido esta semana. Los datos que se incluyen,
al mes de julio de este afio, no resultan alentado-
res. Segun indica la publicacion, en lo que va del
afio las empresas tomaron fondos en el mercado
de capitales por 3.171 millones de dolares. Esto es
el monto mas bajo de los ultimos 3 afios.

Entre los instrumentos a disposicién de las
empresas para hacerse de fondos en el mercado
de capitales, el principal mecanismo utilizado fue
la emision de fideicomisos financieros. Estos expli-
caron unos 1.875 millones de ddlares del total an-
tes mencionado, lo que representa algo mas de un
56%. Sin embargo, el grueso de estos fondos fue al
financiamiento del consumo y no a la inversion en
bienes de capital. Mas del 80% de los fideicomisos
financieros colocados correspondieron a la
securitizacion de préstamos personales y cupones
de tarjetas de crédito. Se trata de una situacién
similar a la expresada en relacién a los resultados
de los bancos argentinos. Sin emisiones de accio-
nes previstas y siendo que las ultimas de importan-
cia para empresas locales tuvieron lugar en mer-
cados extranjeros (como es el caso de Arcos Dora-
dos que optd por ir directamente a Wall Street),
el mercado de capitales local enfrenta un momen-
to de escaso interés. El desafio pasara por volver a
lograr la virtuosa canalizacion del ahorro a la in-
versiéon productiva.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 13/08/12 14/08/12 15/08/12 16/08/12 17/08/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 270.178 772.832 247.830 5.684.123 109.611 7.084.574 72,98%
Valor Efvo. ($) 270.916,41 897.257,34 252.003,95 1.120.177,33 93.598,50|  2.633.953,53 -28,10%
Valor Efvo. (u$s) 12.000,10 12.000,10

Cauciones

Valor Nom. 199 224 162 325 213 1.123 7,16%
Valor Efvo. ($) 8.452.364,03 15.118.809,22 10.045.846,30 17.563.149,02 11.407.673,92| 62.587.842,49 3,16%
Totales

Valor Efvo. ($) 8.723.280,44 16.016.066,56 10.297.850,25 18.683.326,35 11.501.272,42| 65.221.796,02 1,34%
Valor Efvo. (u$s) 12.000,1 12.000,10
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 22350 2214
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