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LA SOJA ALCANZO SU MAXIMO
HISTORICO EN EL MERCADO LOCAL

La soja termina otra semana alcista en
el mercado, pese a las caidas sufridas ha-
cia mitad de la semana en Chicago. Los ajus-
tados stocks globales de la oleaginosa son
los responsables del nerviosismo del mer-

cado, que imprime una alta .......... Pag.8
Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm

15/08/2012 2011/12 Prom.5 2010111
Produccion 40,50 46,30 50,28
Compras totales 31,24 34,06 35,49
7% 74% 1%
Precios por fijar 3,44 474 6,04
8% 10% 12%
Precios en firme 27,81 29,32 29,45
69% 63% 59%
Falta vender (*) 82 11,0 13,6
Falta poner precio (*) 11,6 15,8 19,6

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

DEBIL PANORAMA PRODUCTIVO
PERO BUENOS PRECIOS PARA EL
TRIGO

En los mercados internacionales, el tri-
go finaliz6 una semana negativa en materia
de precios, extendiendo a cinco las sema-
nas consecutivas de retroceso. Los futu-
ros con entrega en septiembre .... Pag.10

¢Cuanto maiz de la sigui fia estaba a
precio firme y cuénto a fijar precio al 15/08?
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LOS PRECIOS DEL MAIZ LLEGARON
PARA QUEDARSE

El escenario global del maiz de cara a la
campafa 2012/13 ya tiene definido el aporte
correspondiente a Estados Unidos, el prin-
cipal productor, consumidor y exportador
mundial. Alli la cosecha se encuentra en
SUS €1apa «eveeeieeii i Pag.11
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EL BALANCE CAMBIARIO DE ARGENTINA

El Banco Central de la Republica Argentina ha publi-
cado el balance cambiario del segundo trimestre del afio
2012. Antes de entrar en su analisis, veamos primero en
que consiste dicho balance y como difiere del balance
de pagos.

Este Gltimo muestra las cuentas devengadas.... Pag. 2

LAS DEFORMACIONES QUE CONLLEVA EL
CALCULO DEL PIB

En los innumerables programas dedicados a analizar la
economia de nuestro pais, generalmente los especialis-
tas comienzan discutiendo acaloradamente sus proyec-
ciones sobre el quantum del crecimiento futuro del Pro-
ducto INternN0 .....cooiiiiiiii il Pag. 3

LA HIDROVIA BRASILENA DEL PARANA

Los brasilefios llaman Hidrovia del Parana a la exten-
sion del rio de ese nombre que limita parte del territorio
brasilefio con Paraguay y que va desde la naciente del
mismo rio hasta el lago formado por la represa de Itaipu.
La Mencionada .......oueviueiieiiii e Pag. 6

SEMANA SIN SABORES SINO FUERA POR LA
MANZANA...

Lo positivo de la semana es el precio de la MANZANA

El dia lunes se dio a conocer que Apple alcanz6 la
mayor capitalizacién bursatil de todos los tiempos en Es-
tados Unidos con més de u$s 623.500 millones, superando
el maximo anterior alcanzado por Microsoft en 1999. La
accion de la firma de la manzanita termind el dia con una
COLIZACION |, +neeee it Pag. 28
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MAGyP: Embarques de granos, aceites vegetales y harinas
proteicas detallados por destino (enero a junio de 2012 ... 24
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EL BALANCE CAMBIARIO DE
ARGENTINA

El Banco Central de la Republica Argentina ha
publicado el balance cambiario del segundo tri-
mestre del afio 2012. Antes de entrar en su anali-
sis, veamos primero en que consiste dicho balan-
ce y como difiere del balance de pagos.

Este ultimo muestra las cuentas devengadas
mientras el balance cambiario es un balance de
caja: considera lo efectivamente entrado y lo efec-
tivamente salido.

El balance cambiario como el balance de pagos
esta conformado por tres partes:

a) La cuenta corriente cambiaria.

b) La cuenta capital y financiera cambiaria.

c) La variacién de reservas internacionales
por transacciones.

Las tres parte cierran en cero (0).

Primero vamos a mostrar el balance cambiario
total del afio pasado y luego el balance cambiario
del primer semestre del corriente afio. Las cifras
siguientes estan en millones de délares estadouni-
denses:

Durante el afio pasado, la cuenta corriente
cambiaria fue positiva en 4.401 y estaba conforma-
da por el balance de transferencia por mercade-
rias con un saldo de 15.041 (cobros por exporta-
ciones de bienes por 79.167 y pagos por importa-

CONTENIDO

ciones de bienes por 64.126).

La cuenta de servicios reales habia sido negati-
va en -1.115, conformada por ingresos por 11.717 y
egresos por 12.831.

La cuenta de rentas fue negativa en -10.397 y
estaba conformada de la siguiente manera:

a) Intereses por -6.001, resultado de ingre-
S0s por 692 y egresos por -6.693.

b) Utilidades y dividendos y otras rentas por
-4.397, resultado de ingresos por 128 y egresos
por -4.536.

Las otras transferencias corrientes arrojaron
un superavit de 872, resultado de ingresos por 1.783
y egresos por -911.

Veamos ahora la cuenta capital y financiera
cambiaria del todo el afio pasado, cuenta que fue
deficitaria en -10.510.

La inversidn directa de no residentes fue
superavitaria en 3.502, resultado de ingresos por
3.911 y egresos por -409.

La inversién de portafolio de no residentes fue
deficitaria en -122, resultado de ingresos por 17 y
egresos por -139.

Los préstamos financieros y lineas de crédito
arrojaron un saldo positivo de 4.520, resultado de
ingresos por 14.016 y egresos por -9.496.

Las operaciones con el Fondo Monetario in-
ternacional arrojaron un saldo de 49, resultado de
ingresos por 49, sin egresos.

Los préstamos de otros organismos internacio-
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nales y otros bilaterales arrojaron un saldo positi-
vo de 6.129, resultado de ingresos por 20.730 y
egresos por -14.600.

La formacion de activos externos del SPNF (Sec-
tor Privado no Financiero) arrojé un déficit de -
21.504, resultado en ingresos por 12.651 y egresos
por -34.155.

La formacion de activos externos del sector
financiero (PGC) arrojé un déficit de -67.

La compra-venta de titulos valores arrojo un
déficit de -493.

Las operaciones del sector publico (neto) arro-
jaron un saldo positivo de 600.

Otros movimientos netos tuvieron un déficit de
-3.125.

La variacién de reservas internacionales por
transacciones arrojo un déficit de -6.109, resulta-
do de variacién contable de reservas internacio-
nales del BCRA por -5.814 y del ajusto por tipo de
pase y valuacién por 295.

Como se recordara, a fines del mes de octubre
se tomaron una serie de medidas restrictivas en el
mercado cambiario tendientes a reducir la salida
de dolares de la economia de nuestro pais. Como
hemos visto mas arriba, la cuenta de formacién de
activos externos del SPNF habia registrado duran-
te todo el afio una salida de -21.504. Por trimestre
la salida habia sido la siguiente:

1 trimestre -3.676
2 trimestre -6.125
3 trimestre -8.443
4 trimestre -3.260

Veamos ahora que pas6 en el primer semestre
del corriente afio (2012) con el balance cambiario:

La cuenta corriente cambiaria tuvo un supera-
vit de 7.637.

Dentro de esa cuenta corriente, el balance de
transferencias por mercaderias dejo un salda po-
sitivo de 10.643, resultado de cobros por exporta-
ciones de bienes por 41.156 y pagos por importa-
ciones de bienes por -30.513.

La cuenta de servicios reales arrojé un déficit
de -1.078, resultado de ingresos por 5.423 y egresos
por 6.500.

La cuenta de rentas dejo un déficit de -2.229 y
estuvo conformada por las siguientes cuentas:

a) Intereses, que dejo un déficit de -2.211,
resultado de ingresos por 450 y egresos por -2.661.

b)  Utilidadesy dividendos y otras rentas dejé
un déficit de -18, resultado de ingresos por 43 y
egresos por -60.

La cuenta otras transferencias corrientes dejo
un saldo positivo por 300, resultado de ingresos
por 782 y egresos por -481.

La cuenta capital y financiera cambiaria tuvo
en el primer trimestre del corriente afio un défi-
cit de -7.666.

Los componentes de la mencionada cuenta
capital y financiera cambiaria son los siguientes:

Inversion directa de no residentes que dejé
un superavit de 2.203, resultado de ingresos por
2.262 y egresos por -58.

Inversién de portafolio de no residentes que
fue deficitaria en -48, resultado de ingresos por 15
y egresos por -64.

Préstamos financieros y lineas de crédito que
tuvo un saldo negativo de -725, resultado de ingre-
sos por 5.640 y egresos por -6.365.

La cuenta operaciones con el Fondo Moneta-
rio Internacional no registr6 movimientos.

Préstamos de otros organismos internacionales
y otros bilaterales registré un déficit de -2.082,
resultado de ingresos por 19.590 y egresos por -
21.672.

Formacion de activos externos del SPNF dejo
un saldo negativo de -3.572, resultado de ingresos
por 2.681 y egresos por -6.253.

Formacién de activos externos del sector fi-
nanciero (PGC) dejo un saldo negativo de -244.

Compraventa de titulos valores dejé un saldo
negativo de -327.

Otras operaciones del sector publico (neto)
dejaron un saldo positivo de 284.

Otros movimientos netos dejaron un saldo ne-
gativo de -3.155.

La variacion de reservas internacionales por
transacciones dejo un saldo negativo de -29, re-
sultado de una variacién contable de reservas in-
ternacionales del BCRA por -29 y un ajuste por
tipo de pase y valuacién por 1.

LAS DEFORMACIONES QUE
CONLLEVA EL CALCULO DEL PIB

En los innumerables programas dedicados a
analizar la economia de nuestro pais, generalmen-
te los especialistas comienzan discutiendo
acaloradamente sus proyecciones sobre el quantum
del crecimiento futuro del Producto Interno Bru-
to. Hay a este respecto, por parte de muchos
analistas, una sobreestimacion de sus conocimien-
tos sobre cuél serd la evolucion futura de los acon-
tecimientos. Las cifras se expresan con hasta dos
decimales, aunque todos sabemos que aun una
cifra, sin decimales, no es mas que una estima-
cion.
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Por otra parte, en las principales naciones del
mundo, los servicios constituyen hasta el 70% del
PIB y todos sabemos que no hay acuerdo para cal-
cular con precisidon esos servicios.

Pero peor aun, creemos que las herramientas
que se utilizan para la estimacion del PBl y las de-
ducciones que se hacen de él suelen deformar la
interpretacion de los hechos econémicos. Trate-
mos de ver esto més detenidamente.

El PIB de Argentina a precios de mercado llego
en el 2011 a 459.571 millones de pesos, a precios
constantes de 1993. Si al mencionado PIB le agre-
gamos las importaciones de bienes y servicios por
69.527 millones llegamos a una oferta global de
529.098 millones. La demanda global estuvo com-
puesta de consumo privado por 303.623 millones,
consumo publico por 58.881 millones, inversion in-
terna bruta 112.366 millones y exportaciones de
bienes y servicios por 57.064 millones. La discre-
pancia estadistica fue de -2.837 millones. La dife-
rencia que se percibe entre importaciones de bie-
nes y servicios mayores que las exportaciones tie-
ne como razén el hecho de que se estan tomando
a precios constantes de 1993. Lo que hace que las
exportaciones superen en los Ultimos afios a las
importaciones se debe a que las primeras se vie-
ron favorecidas por los términos de intercambio y
eso no se refleja cuando utilizamos precios cons-
tantes de 1993.

Lamentablemente no tenemos a disposicion una
tabla de transacciones intersectoriales como si
existia en 1997 dado la estabilidad de precios en
ese afio. Esa tabla, también llamada de Leontieff
en homenaje al economista de origen ruso que
fue el primero en elaborarla, permitia establecer
las transacciones de compra (o0 venta) que en ese
entonces era de 1,83 veces mayor que el PIB. Pro-
bablemente este ratio seria hoy distinto. Pero su-
pongamos que se hubiera mantenido en ese valor.
Hoy las transacciones de compra (o venta) llega-
rian a alrededor de 841.000 millones de pesos a
precios constantes de 1993 (resultado de multipli-
car 459.571 millones x 1,83).

Es interesante analizar la mencionada relacion
ya que, lamentablemente, gran parte de los ratios
que se publican en nuestro pais siempre toman
como base o denominador el PIB y esto, como es
facil comprender, hace que muchas de las conclu-
siones que se extraen no sean correctas.

Para algunos economistas, como Jesus Huerta
del Soto y Mark Skousen, la medicion del Produc-
to Bruto como habitualmente se realiza lleva a gran-
des errores, dado que no se consideran sino los
bienes y servicios de demanda final dejando de

lado los bienes y servicios intermedios. En el caso
concreto de nuestro pais, dichos bienes y servi-
cios intermedios habrian ascendido a alrededor
de 381.000 millones de pesos, resultado de restar
a 841.000 millones el PBI por 459.571 millones. De
ahi que cuando se relaciona el consumo con el
PIB la importancia de aquél se sobrestima, como
también ocurre con el llamado gasto publico.

Dice Huerta del Soto que «las cifras tradicio-
nales de la contabilidad nacional tienden, por tan-
to, a eliminar de un plumazo la importancia
protagdnica que las etapas intermedias tienen en
el proceso productivo y, en concreto, el hecho
incuestionable de que su mantenimiento no esta
garantizado, sino que resulta de una serie conti-
nua y contingente de decisiones concretas de tipo
empresarial que dependen de los beneficios con-
tables esperados y de la tasa social de preferencia
temporal o tipo de interés. La utilizacion en la
contabilidad nacional del Producto Nacional Bru-
to conlleva indefectiblemente la impresién de que
la produccion es instantanea y no exige tiempo,
es decir, de que no existen etapas intermedias del
proceso productivo, y que la preferencia tempo-
ral carece de relevancia a la hora de determinar
el tipo de interés» («Dinero, Crédito Bancario y
Ciclos Econémicos», Unién Editorial, 1998, pag.
248). Si reparamos en el parrafo citado vemos que
concebir la producciéon como algo instantaneo sig-
nifica vaciar a la tasa de interés de todo conteni-
do temporal e interpretarla como un fenémeno
meramente monetario, tal como lo hizo Lord
Keynes y como contintian haciéndolo la gran ma-
yoria de los textos en uso.

En una nota en la misma pégina citada, dice
Huerta del Soto: «..el actual método de calculo
del Producto Nacional Bruto exagera enormemen-
te la importancia que el consumo tiene en la eco-
nomia, llevando a la errénea impresién de que la
parte mas importante del producto nacional se
materializa en bienes y servicios de consumo, en
vez de materializarse en bienes de inversion. Esto
explica ademas que la mayoria de los agentes im-
plicados, economistas, politicos, periodistas y fun-
cionarios, tengan una idea distorsionada de como
funciona la economia y que, al pensar que el sec-
tor del consumo final es el mas importante de la
misma, concluyan que la mejor manera de desa-
rrollar econ6micamente un pais es estimulando el
consumo y no la inversién». Pero la inversion re-
quiere del ahorro previo, ahorro que no puede
ser creado mediante la manipulacion monetaria.

Aunque lo anterior parezca sumamente teori-
€O y poco practico, es importante decir que la
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politica econdémica implementada en el mundo a
partir de los afios "30 por los distintos gobiernos
por la influencia del keynesianismo (estimulo de la
demanda a través del gasto de consumo o del gas-
to publico en los momentos de depresion) produ-
jo una deformacién de la economia y de los estu-
dios de la misma. La mayor parte de los economis-
tas de tendencia keynesiana ven al ahorro como al
«malo de la pelicula» y creen que la salida de una
depresion radica en estimular la demanda. Esto es
explicito en el pensamiento de Keynes, dado que
él imaginaba que cuando aumentaba el ingreso de
la poblacion, el ahorro aumentaba en mayor medi-
da lo que hacia més inestable al sistema capitalis-
ta. Pero también es la concepcion implicita en la
teoria del ingreso permanente de Milton Friedman,
el lider de los monetaristas de Chicago. Como dice
Huerta del Soto, la concepcion de Friedman en lo
Unico que es distinta a la de Keynes es que supo-
ne que los agentes econémicos planean su con-
sumo en funcion de la renta permanente a largo
plazo y, por tanto, que el ahorro crecera propor-
cionalmente y no se produciran los problemas de
subconsumo que sostenia aquél. Sin embargo, re-
currir a este tipo de argumentos empiricos supo-
ne reconocer implicitamente la validez de la tesis
keynesiana sobre los perjuicios del ahorro.

La concepcion dominante hoy dia surgié en
los afios 30 y tuvo como escenario de su naci-
miento la gran crisis econdmica de ese entonces.
Dos de los protagonistas mayores en el campo in-
telectual fueron Lord Keynes y Friedrich Hayek.
Este ultimo sostenia que para interpretar el ciclo
economico habia que desarrollar una teoria del
capital y a ello dedic6 sus esfuerzos (en 1941 pu-
blico su obra «La teoria pura del capital»), aun-
que siempre consider6 sus estudios incompletos y
provisorios. Como los hechos los muestran clara-
mente, las variaciones ciclicas de los bienes de
produccién son mucho mayores que las variacio-
nes de los bienes de consumo. Es por ello que
este autor buscaba la explicacién de la crisis en el
previo proceso de auge y de una inversion mayor
al ahorro, lo que daba lugar a un desequilibrio entre
las distintas etapas del proceso productivo (lo que
solo se puede contemplar en el rubro de bienes
intermedios de la tabla de Leontieff). Keynes, por
el contrario, no creyd necesario perder el tiempo
en estas complicadas disquisiciones y desarrolld
unos esquemas de estimulo de la demanda que
con el tiempo paso a ser «ensefianza oficial y obli-
gatoria» en la mayor parte de las universidades del
mundo. De ahi a que la mayor parte de los analisis
se detengan en la produccién de «bienes y servi-

cios de demanda final» (PIB), descuidando las eta-
pas intermedias, hay solo un paso.

Con respecto a la afirmacion de més arriba de
que «las variaciones ciclicas de los bienes de pro-
duccion son mucho mayores que las variaciones
de los bienes de consumo», es interesante com-
parar dos industrias: a) la moliendo de trigo para la
produccion de harina y b) la produccion de trac-
tores.

El volumen de trigo que se muele afio a afio
varia muy poco, oscila en nuestro pais en alrede-
dor de los 6 millones de toneladas. Por el contra-
rio, la historia de la industria de tractores muestra
grandes variaciones en el correr de los afios: como
un ejemplo, alcanzd su méaximo de 20.000 unidades
en nuestro pais en el afio 1977. Al afio siguiente su
produccién cayé a su cuarta parte.

La diferencia entre un bien de capital y un
bien de consumo es un problema de tiempo. El
bien de capital se construye para utilizarlo un sin-
ndamero de afios, supongamos 20, mientras que los
bienes de consumo tienen una vida corta. La du-
racién en el tiempo de los bienes de capital hace
que la tasa de interés cumpla un papel importan-
te. Es por esto que ya desde el siglo diecinueve
los economistas hicieron hincapié, para explicar
el ciclo de los negocios, en la inversion en bienes
de capital.

Antes de la publicacién de John Keynes, «Teo-
ria de la Ocupacion, el Interésy el Dinero» (1936),
los economistas hacian hincapié, para explicar el
ciclo, en el “principio de aceleracion’, que es un
principio ligado a la produccion de bienes de ca-
pital. Asi por ejemplo, Aftalion, Ropke y otros.

Posteriormente se hizo hincapié en el llamado
‘multiplicador keynesiano’, que esta ligado a la
propension al consumo (el multiplicador es mayor
cuando esa propension es mayor) aunque hay que
reconocer que el profesor Paul Samuelson, de ten-
dencia keynesiana, desarroll6 el modelo de
interaccion entre el multiplicador y el principio
de aceleracion uniendo ambos principios.

Estos problemas se visualizan claramente en el
ciclo de la construccion naval, donde las variacio-
nes de los fletes oceanicos sufren grandes varia-
ciones ligadas a la construccion de navios que
duran mucho tiempo y a su desguace.
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LA HIDROVIA BRASILENA DEL
PARANA

Los brasilefios llaman Hidrovia del Parana a la
extension del rio de ese nombre que limita parte
del territorio brasilefio con Paraguay y que va des-
de la naciente del mismo rio hasta el lago formado
por la represa de Itaipu. La mencionada interpre-
tacion brasilefia de la Hidrovia do Rio Parana tiene
una extension navegable del orden de los 1.020 km
y desde abajo hacia arriba se inicia en la represa
de la UHE (Central de Hidroelectricidad) de Itaipu,
hasta encontrar la desembocadura del rio Tieté.
En este punto, para salvar el dique de Ilha Solteira
que no dispone de esclusa, la hidrovia sigue por el
Rio Tieté en direccidn al canal de Pereira Barreto,
en el rio Sao José dos Dourados por donde retor-
na al rio Parana, llegando a los rios Grande y
Paranaiba, ambos formadores del rio Parana, don-
de se localiza la UHE de Sao Simao y Agua Vermelha,
respectivamente.

La brasilefia Hidrovia do Parana esta situada en
una region de 76 millones de hectéreas en los es-
tados de Sao Paulo, Parand, Mato Grosso do Sul,
Goias y Minas Gerais, en los que se genera casi la
mitad del Producto Bruto del vecino pais, y que se
integra por un conjunto de ferrovias, rodovias y
dutovias regionales y federales.

La extension de la hidrovia, como hemos visto,
es de 1.020 km. La extension del canal de corrien-
te libre es de 245 km y la del canal en reservatorios
(lagos) de 785 km. La anchura del canal va de 45,20
a 300 metros.

La hidrovia esta dividida en cuatro trechos.

a) Trecho I: va del lago de la UHE de Itaipu
hasta el Canal de Acceso al Puente Ayton Senna y
tiene una extension de 170 km. Las profundidades
van de 5 a 40 metros.

b) Trecho II: del Canal de Acceso al Puente
Ayton Senna hasta la UHE Sérgio Motta (Porto Pri-
mavera). Esta represa tiene esclusa. El trecho Il
tiene una extension de 245 km. En este trecho se
iba a construir la represa de llha Grande, pero
esta obra fue dejada de lado en el planeamiento
eléctrico del pais. Este trecho es el mas critico de
la hidrovia y ha sido objeto de estudios detallados.
Las barcazas que pueden recorrerlo son de pro-
fundidad muy limitada. Hay varios puntos con limi-
taciones para la navegacion. Uno de esos puntos
es el Canal de Navegacao de Guaira que sélo per-
mite la navegacion de embarcaciones con un cala-
do de 2,5 metros. La otra limitante es el Canal de

Navegacao na Regiao de Porto Camargo (estado de
Parand). En el canal oeste, en virtud de su localiza-
cién, se forman depodsitos de arena provenientes
del rio Amambai, creando grandes inconvenientes
para la navegacion. Ahrana construyd un nuevo
canal (el este) que permite la navegacion de em-
barcaciones con calado de 2 metros.

C) Trecho Ill: es el lago de la UHE Ing. Sérgio
Motta (Porto Primavera), con una extension de 270
km y profundidades que varian entre 3 a 40 me-
tros. Se extiende hasta las proximidades del Puente
Ferroviario Francisco de Sa.

d) Trecho 1V: es el lago de la represa de llha
Solteira: tiene una extension de 225 km y profun-
didades entre 5 y 40 metros. Presenta buenas con-
diciones de navegabilidad a partir de la desembo-
cadura del Rio Sao José dos Dourados hasta el
complejo portuario de Sao Simao (estado de Goias),
con un tramo de 55 km en el rio Parand y 170 km
en el rio Paranaiba.

A los cuatro trechos mencionados, se agrega
el llamado Tramo Norte e Sul da Hidrovia do Rio
Parana: Trecho de Inteligacao. Este trecho es ad-
ministrado por la Secretaria dos Transportes do
Estado de Sao Paulo, a través del Departamento
Hidroviario (DH). Comprende lo que esté al norte
de la UHE Eng. Souza Dias (Jupia), represa que tie-
ne esclusa y hasta la UHE de Tres Irmaos.

También hay que mencionar la Hidrovia do Rio
Tiete, que es un afluente del rio Parana y que se
extiende en el territorio del estado de Sao Paulo.
Esta hidrovia es administrada por el gobierno de
ese estado a través del Departamento Hidroviario
de su Secretaria de Transporte. La union de las
hidrovias del Parana y del Tiete da lugar a la llama-
da Hidrovia Tiete-Parana.

Como se puede deducir de lo manifestado mas
arriba, los problemas mayores de la hidrovia del
Parana se encuentran en el tramo Il en razén a la
poca profundidad del rio en algunas partes. Hace
algunos afios se estimaba que los problemas se
podian solucionar con la construccion de una re-
presa en llha Grande, pero este proyecto fue de-
jado de lado en la nueva planificacion eléctrica.

Ahrana ha emprendido el balizamiento de la ruta
de navegacion, tanto en el rio Parana como en sus
afluentes, permitiendo aun la navegacién noctur-
na. El tréfico de embarcaciones es del orden de
100 convoyes mensuales.

Las principales terminales portuarias que ope-
ran en la hidrovia son:

a) ADM: esté localizada en Sao Simao (Goias),
con una profundidad de 3,50 metros, opera en
forma diurna, con una capacidad de 400 ton/hora.
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Opera en soja.

b) Caramuru: esta localizada en Sao Simao
(Goias), con una profundidad de 4,50 metros, ope-
ra en forma diurna, con una capacidad de 700 ton/
hora y una capacidad de produccion mensual de
140.000 toneladas. Opera en harina de soja.

c) N. Roseira, localizada en Sao Simao
(Goias), con una profundidad de 4 metros, opera
en forma diurna, con una capacidad de 600 ton/
hora y capacidad de produccion de casi 17.000
toneladas. Opera en soja.

d) LDC, de Dreyfus, localizada en Sao Simao
(Goias), con una profundidad de 4 metros, opera
en forma diurna, con una capacidad de 500 tn/
hora y una capacidad de produccion al mes de
casi 53.000 toneladas. Opera en soja.

e) DNP, localizada en Sao Simao (Goias), con
una profundidad de 4 metros, opera en forma diur-
na, con una capacidad de 500 ton/hora y una ca-
pacidad de produccion al mes de casi 8.100 tone-
ladas. Opera en granos.

f) Tres Lagoas, de Cargill Agricola, localiza-
da en Tres Lagoas (Mato Grosso do Sul), con una
profundidad de 4 metros, opera en forma diurna,
con una capacidad de 500 ton/hora, una capaci-
dad de producciéon al mes de 20.000 toneladas.
Opera en soja.

g) Panorama, de ADM, localizada en Panora-
ma (Sao Paulo), con una profundidad de 4 metros,
opera en forma diurna, con una capacidad de 250
ton/hora, una capacidad de produccién al mes
de28.204 toneladas y un movimiento promedio
mensual de 14.100 toneladas. Opera en soja.

h) Presidente Epitacio, de la Prefeitura
Municipal, ubicada en Pres. Epitacio (Sao Paulo),
opera en forma diurna, con una capacidad de 250
ton/hora. Opera en soja.

) Maracaju, esta ubicada en Sta. T. Itaipu
(Parana), a diferencia de todas las anteriores que
operan en soja, esta opera en arena, con una pro-
fundidad de 4 metros y una capacidad de produc-
cion de algo mas de 20.000 toneladas.

1) Porto Tedesa, de ADM Paraguay, locali-
zado en Salto del Guayra (Paraguay), con una pro-
fundidad de 3,50 metros, opera en forma diurna,
con una capacidad de 400 ton/hora, una capaci-
dad de produccién mensual de 31.000 toneladas.
Opera en soja y harina de soja.

K) Porto La Paz, de ADM Paraguay, localizada
en Hernandaryas (Paraguay), con una profundidad
de 3,50 metros, opera en forma diurna, con una
capacidad de 400 ton/hora, con una capacidad de
produccion mensual de 27.200 toneladas. Opera
en soja y harina de soja.

Las empresas de navegacion son las siguientes:

a) ADM/SARTCO: tiene 48 barcazas y 16
empujadores. La capacidad de la flota es de 26.300
toneladas. Opera entre Santa Maria de Serra (Sao
Paulo) y Sao Simao (Goias). La potencia en hp es
de 1 x 440. Las dimensiones del convoy son las
siguientes (largo, ancho y altura) 31 m x 11 m X
3,35 m. El calado es de 2,50 metros. La capacidad
del convoy es 5.400 toneladas y el tamafio del con-
voy esta compuesto de un empujador mas 8 barca-
zas.
b) PBV Transportes Hidroviarios/TNPM: tie-
ne 44 barcazas y 11 empujadores. La capacidad de
la flota es de 66.000 toneladas. Opera entre
Anhembi (Sao Paulo) y Sao Simao (Goias). La poten-
cia en hp es de 2 x 800. Las dimensiones del con-
voy son las siguientes: 60 m x 10,76 m x 5,90 m. El
calado es de 3 metros. La capacidad es de 6.000
toneladas y el tamafio del convoy esta compuesto
de un empujador y 4 barcazas.

c) Louis Dreyfus Commodities Brasil: tiene
16 barcazas y 4 empujadores. La capacidad de la
flota es de 24.000 toneladas. Opera entre Sao Simao
(Goias), Pederneiras (Sao Paulo) y Santa Maria da
Serra (Sao Paulo). La potencia en hp es de 1 x 800.
Las dimensiones del convoy es de 60m x 11 m x 3
m. El calado es de 3 metros. La capacidad es de
6.000 toneladas y el tamafio del convoy esta com-
puesto de un empujador mas 4 barcazas.

d) Mineracao Mercantil Maracaju Ltda: tie-
ne 2 barcazas y 1 empujador. La capacidad de la
flota es de 3.800 toneladas. Opera entre Guaira
(Parana) y Foz de Iguazu (Parana). La potencia es
de 2.220 hp. Las dimensiones del convoy de 60 m x
14 m x 3 m. El calado es de 2,25 m y la capacidad
de 950 toneladas. El tamafio del convoy esta com-
puesto de 1 empujador mas 2 barcazas.

Durante los meses de enero y mayo del co-
rriente afio (2012) el movimiento de cargas fue el
siguiente:

a) El tramo Norte tuvo un movimiento acu-
mulado de 921.820 toneladas, fundamentalmente
de harina de soja, soja, azUcar y maiz.

b) El tramo Sur tuvo un movimiento acumu-
lado de 743.514 toneladas, fundamentalmente de
soja, harina de soja, arena, mandioca, madera,
maquinas, productos alimenticios, polietileno, maiz,
carne, arroz, etc.

c) Total origen y destino Hidrovia Tiete:
tuvo un movimiento de 482.568 toneladas.

d)  El movimiento total hidrovia Paranéa Tieté
2.147.901 toneladas.

Ahrana ha emprendido un plan de
profundizacion del canal de navegacién desde
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Guaira hasta la UHE Sergio Motta (Porto Primave-
ra), buscando que en todo el recorrido de los rios
Parana y Tiete no existan obsticulos a la navega-
cion.

A los problemas que se mencionan, y cuyas
obras de correccion se tratarian de emprender
en el corto plazo, hay que agregar la conexién
con el Alto Parana, en territorio argentino, dado
que la represa de Itaipu no tiene las correspon-
dientes esclusas.

El compromiso que habian asumido los paises
gue construyeron la represa y central hidroeléc-
trica de Itaipa, es decir Brasil y Paraguay, era no
cortar la navegacion fluvial. Para ello tendrian que
haber construido las correspondientes esclusas.
Que existe la posibilidad técnica se demuestra por
el hecho de que China ha salvado los 113 metros
(semejante a ltaipu) de su represa de «Tres gar-
gantas», a través de la construccion de 5 esclusas
de 22,5 metros cada una. Es cierto que la realiza-
cion de una obra de ese tipo tiene un costo muy
alto, pero también es cierto que la produccién
energética de la central de Itaipu deberia cubrir
el mismo.

Un reciente estudio «Investimentos Do
Goberno Federal Na Hidrovia Tiete-Parana» ha sido
publicado por el Ing. Antonio Badih Chehin, en ju-
lio del corriente afio.

SOJA

La soja alcanzé su maximo histérico en el
mercado local

La soja termina otra semana alcista en el mer-
cado, pese a las caidas sufridas hacia mitad de la
semana en Chicago. Los ajustados stocks globales
de la oleaginosa son los responsables del nerviosis-
mo del mercado, que imprime una alta volatilidad a
los precios.

Luego de que el cultivo sudamericano sufriese
un duro estrés termo-hidrico durante su desarro-
llo en la Ultima campafia, la falta de Iluvias combi-
nada con altas temperaturas no ha dado tregua en
Estados Unidos, donde se registra la peor sequia
en extension en mas de medio siglo.

Ante este panorama, los precios mostraron un
fuerte impulso alcista desde inicios de este afio
llegando a marcarse el 20 de julio un maximo histo-
rico de 645,77 ddlares por tonelada en el mercado
externo de referencia. Si bien resta ponerle un
nuamero especifico al rinde (ergo, a la produccién)

estadounidense, una notoria merma ya es descon-
tada en el mercado.

En la basqueda de tal definicion de productivi-
dad unitaria para la soja estadounidense, esta se-
mana se ha encarado el Pro Farmer tour recorrien-
do regiones claves del Medio Oeste. De acuerdo a
los resultados de dicho scouting el rinde de soja
promediaria los 23,4 quintales por hectarea, cuan-
do en su ultimo reporte el USDA hablaba de 24,3
quintales. Como resultado, la produccién estima-
da de 70,8 millones de toneladas resulta inferior a
los 73,3 millones que proyectaba el Departamento
de Agricultura norteamericano en su altimo re-
porte mensual del mes de agosto.

El USDA por su parte, reportd a inicios de la
semana que el porcentaje de soja estadounidense
en condiciones buenas y excelentes habia aumen-
tado un punto esta semana hasta el 31% gracias a
la llegada de algunas lluvias a la region. Sin embar-
go, pese a que éstas son bienvenidas para estabili-
zar las condiciones del cultivo, llegan demasiado
tarde para generar un cambio muy dramatico en la
situacion actual. Cabe recordar que dicho 31% sig-
nifica el peor porcentaje desde la gran sequia de
1988, cuando a la semana 33 marcé el 19%.

En cuanto a los precios, el mercado local acom-
pafd la suba del mercado externo registrandose
el miércoles el valor mas alto en la historia para el
precio pizarra a $ 1.923 por tonelada. Al avanzar la
semana, si bien el bajo volumen de operaciones
registradas no permitié establecer promedios pon-
derados oficiales para la oleaginosa, se supo que
la tendencia continuo siendo alcista escuchando-
se off the record rumores de hasta $ 1.960 la to-
nelada, precio que alcanz6 de hecho el contrato
de referencia en el mercado a término.

El acelerado ritmo de venta de la presente cam-
pafa hace que a la fecha el volumen de mercade-
ria susceptible de ser negociado en los mercados
sea muy escaso. Segun datos del Ministerio de Agri-
cultura, Ganaderia y Pesca al 15 de agosto se com-
praron 31,24 millones de toneladas de soja 2011/
12. Confrontando ese numero con las 40,5 millo-
nes de toneladas que GEA estima se produjeron
en dicho afio comercial, podemos inferir que solo
queda por colocarse el 23% del output cuando
aun restan 8 meses para que llegue al mercado el
grueso de la proxima cosecha. Este volumen rela-
tivo continda siendo inferior al de las altimas cam-
pafas, aunque la diferencia ha tendido a achicar-
se.

Para la cosecha nueva, se han negociado 1,8
millones de toneladas, méas en linea con las 1,6
millones promedio de los ultimos cinco afios que

8 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -24/08/12



MERCADO DE COMMODITIES

USDA - Soja en condiciones buenas y excelentes

Semana 33
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con la peculiar situacion 2011/12 cuyo agitado rit-
mo hemos comentado y determindé compras por 3
millones de toneladas a la misma fecha del afo.

La escasez de mercaderia a nivel global esta
teniendo ya consecuencias importantes en la
comercializacién internacional. Del lado de
Sudamérica, Oil World publicé un informe en la
semana donde destaca una potencial aceleracién
de las compras de poroto por parte de Argentina y
Brasil para mantener la capacidad productiva de
las fabricas operando a niveles aceptables.

La demanda externa de poroto, mientras tan-
to, se mantiene fuerte con datos de embarques
semanales del USDA de 718.700 toneladas de soja
estadounidense, por encima de lo que esperaba
el mercado, mientras que confirmé simultaneamen-
te ventas de poroto a China por 165.000 y a desti-
nos desconocidos por 202.000 toneladas, a entre-
gar en la campafa 2012/13.

Si bien del lado de la oferta ya no se esperan
demasiadas sorpresas hasta que se dé inicio a un
nuevo periodo de siembra en el Hemisferio Sur,
ahora lo que mas inquieta al mercado es lo que
suceda desde el lado de la demanda, y fundamen-
talmente de la politica de compras que adopte
China.

Desde Oil World, alertaron en un informe dado

a conocer en la semana que un bajo volumen de
oferta sin precedentes forzaria una puja entre los
consumidores que puede llevar las cotizaciones a
nuevos maximos antes de febrero de 2013 cuando
entre la soja nueva. En particular, destaca que no
existe una abundante oferta de sustitutos que
pueda colaborar en satisfacer las necesidades
globales, por lo que debera racionalizarse la de-
manda a través de los precios. En nimeros, la con-
sultora estima que las exportaciones mundiales de
soja deberan recortarse en al menos 8 millones de
toneladas en ese periodo, lo cual debera implicar
necesariamente que China disminuya sus importa-
ciones en al menos 4 millones de toneladas.

La foto global esti planteada. El balance de
oferta y demanda se mantendra extremadamente
ajustado el proximo semestre. Ahora resta analizar
qué clavijas se ajustan, teniendo en mente que el
bajo nivel de stocks global debe leerse como la
falta de un colchon que amortice los golpes, por
lo que mas alla de la fortaleza en los fundamentals
la volatilidad probablemente sera un fenémeno
dominante en el mercado.
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TRIGO

Débil panorama productivo pero bhuenos precios
para el trigo

En los mercados internacionales, el trigo finali-
z6 una semana negativa en materia de precios,
extendiendo a cinco las semanas consecutivas de
retroceso. Los futuros con entrega en septiem-
bre ajustaron el viernes a u$s 315,8/ton en Chicago
y a u$s 322/ton en Kansas, en baja 1,7 y 1%, res-
pectivamente. En tanto, en el mercado parisino
Euronext los contratos del cereal con vencimien-
to en noviembre cerraron a € 260,25/ton.

La suba mas pronunciada de la semana se ob-
servé el dia martes y fue la quinta en forma conse-
cutiva, lapso durante el cual los futuros lograron
un avance del 7,2%. La depreciacion del ddlar, la
firmeza de los precios del maiz y el temor de que
las existencias en poder de los exportadores del
Mar Negro no resulten suficientes para calmar la
demanda de los paises de Medio Oriente y el nor-
te de Africa brindaron impulso a los precios en
aquellas ruedas.

Siguiendo la tendencia de los ultimos meses, la
produccién del este europeo volvié a ocupar el
centro de la escena. Los trabajos de cosecha en
Siberia y los Urales comenzaron con las expectati-
vas muy debilitadas. Por ejemplo, la firma SovEcon
recortd nuevamente su estimacion de cosecha
triguera hasta llevarla al rango de 39-41 millones
de toneladas. Su proyeccion previa era de 40,5-
42,5 millones de toneladas.

En linea con estas evidencias, el jueves se pu-
blicaron las cifras mensuales del Consejo Interna-
cional de Cereales (IGC). Segun el organismo, las
lluvias recientes en las regiones al sur de los Urales
beneficiaron a los cultivos de desarrollo més re-
trasado, aunque lucen insuficientes para contra-
rrestar el deterioro ya verificado en el grueso de
la superificie. La produccion rusa se ubicara en 41
millones de toneladas, por debajo del nivel alcan-
zado en el afio 2010, recordado por una gran se-
quia que motivo a las autoridades gubernamenta-
les a restringir exportaciones durante 10 meses.

En Kazajstan y Ucrania también se esperan
menores rendimientos, lo que se traducira en una
brusca merma del volumen total obtenido. En el
primero de estos paises la produccion caera a la
mitad del récord de 22,7 millones de toneladas
alcanzado en 2011, mientras que en Ucrania los
trabajos de recoleccién se encuentran muy avan-

zados, verificandose una baja del area cosechada
del 25% y una produccién de 13 millones de tone-
ladas, la menor de los Ultimos nueve afios.

Adicionalmente, la situacion climéatica comien-
za a preocupar en Australia, el segundo mayor
exportador mundial. Los prondsticos de lluvias en
la zona este del pais para los proximos dias lucen
insuficientes para favorecer en forma considera-
ble las condiciones de humedad de los suelos, mien-
tras que las regiones productoras del oeste conti-
nuaran con clima seco. Fuentes gubernamentales
sostuvieron que la cosecha podria caer un 18%
este afio tras el récord obtenido el afio pasado.

Sin embargo, entre tantas malas noticias se
conocieron también algunos fundamentos que sor-
prendieron positivamente al mercado. En primer
lugar, los rendimientos en Francia y Alemania -los
mayores productores de la UE- se encuentran por
encima de lo esperado a medida que avanza la re-
coleccion, motivando al IGC a incrementar su esti-
macién de produccién en el viejo continente a
133 millones de toneladas. El clima seco en las ulti-
mas instancias ayud6 a acelerar el desarrollo de
los cultivos y permitié un rapido inicio de la cose-
cha hacia el sur, aunque en la zona central y norte
de Europa las lluvias retrasaron ligeramente los tra-
bajos.

Por otro lado, cruzando el Atlantico se avizo-
ran excelentes perspectivas para el trigo. En Esta-
dos Unidos y Canada la siembra se desarrolla en los
ultimos meses del afio y todo parece indicar que
se avecina una campafa favorable. De hecho, la
oficina de estadisticas canadiense proyecta un
incremento en la produccion de 6,9%, la que esta-
ria en condiciones de alcanzar las 27 millones de
toneladas. De concretarse esta estimacion, seria
la més importante desde 1996. En Estados Unidos,
en tanto, los buenos precios del cereal genera-
rian un gran incentivo a los productores para sem-
brarlo extensamente de cara a la nueva campafia.

En cuanto al mercado local, la semana transcu-
rri6 con pocas novedades pero con la plaza exhi-
biendo gran dinamismo. Los stocks remanentes de
la campana vieja son muy limitados y los molinos
contintian experimentando dificultades para abas-
tecerse, lo que le brinda gran sostén a los pre-
cios. A lo largo de los altimos dias en Rosario llega-
ron a pagarse u$s 220/ton por trigo articulo 12
con descarga inmediata, cifra equivalente a mas
de $ 1.000/ton al tipo de cambio comprador del
Banco Nacién. No obstante, el FAS teérico del
cereal se encuentra por encima de $ 1.130/ton.

Las actuales estimaciones del Ministerio de Agri-
cultura proyectan existencias finales de 0,33 mi-
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tidamente desde las lineas de este

Semanario.
Afortunadamente, el clima se

muestra favorable para el desarro-
llo de los cultivos y de continuar
esta tendencia se observaran al-
tos rendimientos. Las lluvias de

agosto superaron las expectativas

y quebraron marcas historicas.
Segln GEA - Guia Estratégica para

Nro | Volumen (tons) Exportador
1 391,180 LDC ARGENTINA S.A.
2 287,000 BUNGE ARGENTINA S.A.
3 260,181 ASOCIACION DE COOPERATIVAS ARGENTINAS - COOP. - LTDA.
4 250,000 OLEAGINOSA MORENO HNOS S.A.C.1.F.I.A
5 209,163 ADM ARGENTINA S.A.
6 179,000 CARGILL SACI
7 161,873 ALFRED C. TOEPFER INTERNATIONAL ARGENTINA SRL
8 151,344 Amaggi Argentina S. A.
9 145,000 NOBLE ARGENTINA S.A.
10 100,000 NIDERA SOCIEDAD ANONIMA

el Agro de la Bolsa de Comercio de

llones de toneladas en la campafia 2011/12, lo que
implica un ratio stock/consumo cercano al 5%. La
hoja de balance de trigo en nuestro pais se en-
cuentra mucho mas ajustada que en los Gltimos
afios, en donde se llegaba al final de la campafa
con remanentes de dos o tres millones de tonela-
das.

Esta situacion se tradujo en una carrera as-
cendente para las cotizaciones del trigo de cose-
cha nueva, a entregarse en diciembre/enero. Los
valores ofrecidos por la exportaciéon treparon u$s
50/ton en los ultimos dos meses. En los ultimos
dias se pagaron hasta u$s 230/ton, con picos de
u$s 235/ton para la descarga diferida hasta febre-
ro o con requerimientos de calidad.

La brusca caida en el area sembrada y la con-
secuente posibilidad de que la cosecha resulte
insuficiente para asegurar un abultado saldo ex-
portable en momentos de altos precios interna-
cionales acentué el interés de la demanda por
cerrar negocios. Segun datos oficiales, hasta el
15708 los exportadores acumulaban un volumen de
compras superior a 2,6 millones de toneladas, casi
un cuarto de la produccion esperada.

A lo largo del mes de julio y en lo que ha trans-
currido de agosto, la UCESCI emiti6 autorizaciones
de exportacion por casi 2,7 millones de toneladas,
en su amplia mayoria bajo la modalidad de ROE
365. Hasta el dia 23 de agosto el ranking de los
principales receptores de esos ROE era el siguien-
te (ver cuadro adjunto).

Posiblemente nos encontremos en un punto
de inflexién en el mercado del trigo. La importan-
te caida del &rea sembrada en un momento en el
gue el mundo necesita del cereal ha motivado un
viraje en la politica comercial. Pero lamentable-
mente llegé tarde para detener la caida del area.
La menor oferta disponible de cara al nuevo ciclo
respondera indudablemente a las dificultades ex-
perimentadas durante las Gltimas campafias, cuyo
desaliento a la produccién hemos planteado repe-

Rosario es posible vislumbrar una
muy buena campafia productiva de trigo, habien-
do finalizado las tareas de implantacién en la tota-
lidad del pais. En su informe mensual nacional con-
firmé una superificie sembrada de 3,6 millones de
hectareas en todo el pais, con 300.000 hectéareas
en la provincia de Santa Fe.

MAIZ

Los precios del maiz llegaron para quedarse

El escenario global del maiz de cara a la campa-
fla 2012/13 ya tiene definido el aporte correspon-
diente a Estados Unidos, el principal productor,
consumidor y exportador mundial. Alli la cosecha
se encuentra en sus etapas iniciales y ya no hay
posibilidad de que mejoras climaticas favorezcan
la evolucion de los cultivos. Solo resta definir a
cuanto ascendera la produccién, aunque
mayoritariamente se cree que caerd por debajo
de las 280 millones de toneladas.

Segun el reporte semanal de cultivos del USDA,
el area recolectada hasta el altimo domingo llega-
ba al 4%, comenzando con fuerza en la zona sur
del pais. En el estado de Texas, por ejemplo, el
avance de los trabajos asciende al 50%. A nivel na-
cional, la proporcion de las plantas en estado bue-
no o excelente se ubica en 23%.

El International Grains Council (IGC) publicé su
informe mensual el dia jueves y estimo la produc-
cion norteamericana en 275 millones de tonela-
das, bien por debajo del promedio de 320 millones
obtenido durante las uUltimas tres campafias. Asi-
mismo, se presume un abandono del &rea en torno
al 12%, por encima del 8% habitual. Esto implica
gue a pesar de que la campafia comenz6 con un
incremento del 5% en la superficie sembrada, la
proporcion efectivamente cosechada creceré
cuanto mucho 1%, ya que el resto no ingresara al
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MERCADO DE COMMODITIES

circuito comercial.

De este modo, asumiendo un escenario prome-
dio para Sudamérica, el panorama mundial de cara
a la nueva campafa quedara compuesto de la si-
guiente manera. La produccion serd de 838 millo-
nes de toneladas, partiendo de stocks iniciales de
134 millones. Este volumen de oferta debera hacer
frente a una utilizacion de 853 millones, quince
millones de toneladas mayor que la cosecha del
afio. Esto significa que el mundo debera resignar
stocks, pese a que llegan en un nivel extremada-
mente ajustado: la relacién stocks/consumo mun-
dial cerrara la campafia 2012/13 en 14%, equivalen-
te a un mes y medio de consumo.

Los precios internacionales respondieron a este
panorama productivo subiendo con fuerza desde
los primeros dias de junio. En la dltima rueda de
mayo, la posicion con entrega en diciembre en
CBOT habia ajustado a u$s 225,5/ton. Al cierre de
este viernes, el mismo contrato cerr6 a u$s 318,67/
ton, casi u$s 100/ton mas. Su interés abierto pasé
de 400.000 contratos a mas de 700.000, cifra que
equivale a casi un tercio de la produccién norte-
americana.

En el transcurso de los ultimos dias, el desarro-
llo del tour anual Pro Farmer -que se extiende des-
de Ohio hasta Nebraska- concentr6 una parte con-
siderable de la atencion de los operadores del mer-
cado. Esta tradicional inspeccion a campo por el
cinturén productivo de Estados Unidos arroja una
estimacién de produccién altamente confiable en
su informe final, mientras que a lo largo de la se-
mana se van reportando cifras parciales de los dis-
tintos distritos recorridos.

Entre el lunes y jueves se conocieron cifras
preliminares para Ohio, Dakota del Sur, Nebraska,
Indiana, Illinois, lowa y Minnesota, con el comdn
denominador de plantear rindes entre 15 y 30%
inferiores a los obtenidos en promedio en las ulti-
mas tres campafas. Al finalizar el tour se proyect6
la cosecha estadounidense en 266,1 millones de
toneladas, con un rinde promedio de 75,5 qg/ha.
Este ultimo es el méas pobre de las Gltimas 17 cam-
pafas.

Por lo tanto, en la arena internacional casi con
seguridad tendremos que convivir con precios al-
tos por un periodo relativamente extenso de tiem-
po, ya que los problemas de oferta que condicio-
nan el inicio del ciclo 2012/13 posiblemente de-
moren mas de una campafia en reacomodarse.

Mientras tanto, en nuestro pais la acotada se-
mana comercial comenzé con gran actividad, re-
plicando el comportamiento que habia mostrado
en los primeros dias de la semana previa. En la

rueda del martes los exportadores pagaron valo-
res superiores a u$s 200/ton por maiz de la nueva
campafa y lograron capturar un volumen de mer-
caderia en plaza Rosario que superd las 150.000
toneladas.

Sin embargo, en las jornadas posteriores la
demanda se tranquilizé y el mercado perdié dina-
mismo. Durante el miércoles y jueves los negocios
fueron pocos y las Unicas referencias por maiz
nuevo surgieron de los mercados a término, don-
de se pagaron valores ligeramente inferiores a u$s
200/ton en los contratos con entrega en abril.

Hasta el momento se estima que los
exportadores acumulan compras por un volumen
cercano a cuatro millones de toneladas, cifra que
no tiene precedentes en nuestro pais. En las ulti-
mas cuatro campafias las compras a esta altura del
afio promediaban 1,2 millones de toneladas, cifra
que representaba el 5 0 10% de la cosecha, de-
pendiendo del afio.

Luego de una gran celeridad durante el mes
de julio y las primeras semanas de agosto, el ritmo
de emision de ROES se desacelerd recientemen-
te. Este factor, en conjunto con la comentada
sobrecompra, condujo a los habituales comprado-
res a limitar su busqueda de la mercaderia. En fun-
cion de eso, los ofrecimientos pasaron a ser muy
selectivos, tendiendo a limitar la presion alcista
ejercida sobre los precios.

La nueva campafia contara con una oferta limi-
tada respecto de su potencialidad. Es probable
que la cosecha sea superior a la obtenida el afio
pasado, pese a que se descuenta que habra una
caida en el area sembrada. Esta situacion se pre-
senta pese a que los nimeros del maiz no son tan
desfavorables si se plantea un escenario optimista
de rendimientos.

Tomando informacién que releva mensualmen-
te Margenes Agropecuarios para el norte de la
provincia de Buenos Aires y el sur de Santa Fe, el
margen bruto del maiz en campo propio resulta
u$s 60/ha mayor que el de la soja, tomando rindes
de 90 y 37 quintales por hectarea, respectivamen-
te. En cambio, si el desempefio productivo se asu-
me menor -con rindes de 75 y 32 quintales por
hectarea- el margen bruto pasa a ser u$s 11/ha
mayor para la soja.

En campo arrendado, en tanto, los niumeros
refuerzan la misma tendencia. Con rindes "altos",
tomando nuevamente 90 qg/ha para maiz y 37 qq/
ha para soja, el margen bruto del cereal excede
en u$s 54/ha al de la oleaginosa. No obstante, nue-
vamente el resultado se invierte si el rendimiento
cae a 75 qq/ha y 32/ha, caso en el cual las pérdi-
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das serian de u$s 79/ha en maiz y u$s 62/ton para
lasoja.

Esta divergencia, sumada a la mayor inversion
inicial que requiere, le supone mayor riesgo al
cultivo de maiz en un contexto en el que los pro-
ductores cuentan con limitada espalda financiera
para efectuar apuestas.

Por ultimo, en cuanto al maiz viejo, segun el
Panorama Agricola Semanal de la Bolsa de Cereales
de Buenos Aires la cosecha registra un avance del
99,6% de las 3,87 millones de hectareas ocupadas.
El rinde promedio nacional resulté de 55,1 qg/hay
la produccion de 19,3 millones de toneladas. Los
Unicos precios que se conocen regularmente para
esta mercaderia en el recinto de esta Bolsa co-
rresponden a los consumos, que durante los ulti-
mos dias pagaron valores cercanos a $ 720/ton con
descarga inmediata. Simultdneamente, a lo largo
de la semana el Mercado a Término de Buenos
Aires ha operado un promedio de 5.000 toneladas
diarias del contrato maiz Rosario con entrega sep-
tiembre, a valores ubicados entre u$s 165 y 170/
ton. En consecuencia, los precios de la mercade-
ria en condiciébn camara con entrega cercana se
aproximan al rango de 780-800 pesos por tonelada.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 17/08/12 20/08/12 21/08/12 22108/12 23/08/12 Promedio  Promedio afio Diferencia afio
Fecha Pizarra 21/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Soja Fer. 1.923,00 1.923,00 1.503,98 27,9%
Sorgo Fer. 835,70
Bahia Blanca
Girasol 1.500,00 Fer. 1.530,00 1.530,00 1.545,00 1.526,25 1.360,02 12,2%
Soja 1.745,00 Fer. 1.895,00 1.900,00 1.920,00 1.865,00 1.510,82 23,4%
Buenos Aires
Girasol 1.500,00 Fer. 1.550,00 1.650,00 1.730,00 1.607,50 1.404,70 14,4%
BA p/Quequén
Girasol 1.505,00 Fer. 1.535,00 1.535,00 1.550,00 1.531,25 1.365,60 12,1%
Soja Fer. 1.800,00 1.800,00 1.800,00 1.507,30 19,4%
* 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 20108/12 21/08/12 22108/12 23/08/12 aog2 | 17i0g1p  V3nacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" Feriado 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
Pellets de afrechillo ()

Disponible (Exp) " 630,0 630,0 630,0 630,0 630,0
Aceites (s)

Girasol crudo " 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

Soja refinado " 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
Subproductos (s)

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

Soja pellets (Cons Darsena) " 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0
(Dna) Darsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.

14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 24/08/12



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 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 Var% 17/08/12
Trigo
Mol/Ros ClDesc. Cdo.  Art.12 u$s  Fer. 220,00 220,00
Mol/Resistencia ~ Nov'12 Cdo. Art.12/PH76 us$s " 210,00
Exp/SM Oct'12 Cdo. MIE us$s 210,00 210,00 210,00 210,00 00% 210,00
Exp/GL 15/12 a 15/01 Cdo. M/E u$s 220,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. MIE us$s 22500 23000 22% 225,00
Exp/SM Dic'12 Cdo. MIE us$s 220,00
Exp/SM Dic’12 Cdo. MIE uss 225,00
Exp/Tmb Dic'12 Cdo. MIE us$s 225,00 220,00 228,00
Exp/SM-AS Ene’13 Cdo. MIE uss 225,00 230,00 2,2% 225,00
Exp/SM Ene’13 Cdo. MIE us$s 220,00
Exp/Tmb Ene'13 Cdo. MIE us$s 220,00
Exp/SM Feb'13 Cdo. MIE us$s 230,00 230,00
Exp/SM-AS Feb/Mar13 Cdo. MIE us$s 225,00
Exp/SL Feb/Mar13 Cdo.  Prot. 10/PH 78 us$s 230,00
Exp/SL Mar/Abr'13 Cdo. MIE us$s 235,00
Maiz
Cons/Clason ClDesc. Cdo. MIE 720,00 720,00 720,00 720,00 14% 710,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'13 Cdo.  Grado 2 us$s 200,00
Exp/SL Mar'13 Cdo. MIE uss 200,00
Exp/Lima Mar/Abr'13 Cdo. MIE us$s 200,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo. MIE uss 198,00
Exp/Tmb Abr/May'13 Cdo. MIE us$s 200,00
Exp/SL May/Jun'13 Cdo. MIE uss 198,00
ExXp/SM-AS May/Jun’13 Cdo. MIE us$s 198,00
Exp/Tmb-AS Jun/Jul'13 Cdo. MIE us$s 202,00
Cebada
Exp/Ramallo Dic’12 Cdo.  PH min 62 us$s 210,00 210,00 210,00 21500 24% 210,00
Exp/Las Palmas  Dic’12 Cdo.  PHmin62 us$s 210,00
Sorgo
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 770,00
Exp/SM-AS Sept'12 Cdo. MIE 830,00
Exp/SM-AS Oct'12 Cdo. MIE 840,00 800,00
EXp/SM-AS Nov'12 Cdo. MIE 840,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. MIE 850,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo.  Bajo Tanino us$s 180,00 180,00 180,00 180,00 0,0% 180,00
Exp/SL Abr'13 Cdo. MIE us$s 175,00
EXp/SM-AS Abr/May'13 Cdo. MIE us$s 180,00 175,00
Exp/SL Abr/May'13 Cdo. MIE us$s 180,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1910,00 1900,00 3,8%  1830,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1910,00 1900,00 3,8%  1830,00
FcalAS ClDesc. Cdo. MIE 1920,00 1920,00
Fea/SL ClDesc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1910,00 1900,00 3,8%  1830,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1910,00 1900,00 3,8%  1830,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1910,00 1900,00 3,8%  1830,00
Fea/dunin ClDesc. Cdo. MIE 1820,00 1830,00 1850,00 1820,00 4,0%  1750,00
Fca/GL-Tmb 15/03 a 15/04 Cdo. MIE us$s 330,00
EXp/SM-AS May'13 Cdo. MIE us$s 328,00 330,00 330,00 335,00
Fca/SL May'13 Cdo. MIE us$s 330,00 330,00 335,00
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. MIE us$s 328,00 33500 47% 320,00
Fca/SM May'13 Cdo. MIE us$s 328,00 330,00 320,00
Girasol
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE 1550,00 1650,00 1730,00 1730,00 153% 1500,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 1550,00 1730,00 1730,00 153% 1500,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1650,00
Fca/Deheza ClDesc. Cdo.  FIt/Cnflt 1550,00 1650,00 1730,00 1730,00 153% 1500,00

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

Valores ofrecidos, sin of

(**) retira de p

ia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién Volumen Int. Abierto] 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 var.sem. Fin Sem.Ant.
FINANCIEROS  Ens$/uss
DLR082012 399.437 310.666 4,640 4,638 4,632 4,635 -0,22% 4,645
DLR092012 369.405 532.478 4,702 4,701 4,693 4,696 -0,23% 4,707
DLR102012 179.847 245519 4,777 4,775 4,767 4,769 -0,27% 4,782
DLR112012 105.211 319.497 4,857 4,853 4,842 4,845 -0,35% 4,862
DLR122012 60.252 190.007 4,940 4,937 4,926 4,927 -0,42% 4,948
DLR012013 31.065 76.199 5,027 5,023 5,014 5,010 -0,50% 5,035
DLR022013 3.062 61.642 5,110 5,108 5,098 5,095 -0,49% 5,120
DLR032013 13.378 39.278 5,205 5,203 5,190 5,190 -0,42% 5,212
DLR042013 3.146 8.036 5,300 5,300 5,285 5,280 -0,47% 5,305
DLR052013 746 5.329 5,390 5,390 5,370 5,365 -0,56% 5,395
DLR062013 4.300 1.500 5,485 5,485 5,465 5,454 -0,57% 5,485
DLR072013 74 374 5,582 5,595 5,575 5,555 -0,54% 5,585
RFX000000 2.810 4,618 4,616 4,616 4,625 0,20% 4,616
ECU082012 100 4.300 5,779 5,792 5,802 5,804 1,61% 5,712
ECU092012 6.650 5,840 5,828 5,842 5,831 1,04% 5771
OR0092012 1.642,80 1.654,00 1.677,00 1.667,00 2,2T% 1.630,00
0OR0102012 1.645,80 1.657,00 1.681,00 1.672,00 2,39% 1.633,00
OR0112012 1.648,80 1.660,00 1.685,00 1.677,00 2,51% 1.636,00
OR0122012 1.081 4.924 1.651,80 1.663,00 1.689,00 1.682,00 2,62% 1.639,00
OR0062013 47 4211 1.680,70 1.690,00 1.720,00 1.721,50 3,36% 1.665,50
WTI112012 512 829 98,340 98,380 97,300 97,300 0,10% 97,200
WTI052013 68 473 99,920 99,400 98,780 98,000 -0,41% 98,400
TVPP112012 65 AT7 13,810 13,825 13,800 13,745 2,04% 13,470
AGRICOLAS EnU$S /Tm
ISR092012 274 1.227 413,00 413,50 412,50 414,10 3,91% 398,50
ISR112012 1.083 2.323 414,00 414,10 413,20 415,50 3,80% 400,30
ISR012013 5 416,00 416,00 415,00 417,50 3,86% 402,00
ISR052013 597 1.725 327,30 331,00 332,40 336,00 4,02% 323,00
ISR072013 29 330,00 333,50 335,00 338,50 3,87% 325,90
TRI000000 111 210,00 210,00 212,00 212,50 3,16% 206,00
TRI082012 5 210,00 210,00 212,00 212,50 3,16% 206,00
TRI092012 8 7 214,00 213,00 214,00 215,00 2,38% 210,00
TRI122012 21 138 220,00 220,00 225,00 227,50 1,79% 223,50
TRI012013 79 734 220,00 220,00 225,00 227,50 1,79% 223,50
MAI000000 89 166,00 167,00 161,00 161,00 -2,42% 165,00
MAI082012 166,00 167,00 161,00 161,00 -2,42% 165,00
MAI092012 5 34 169,00 168,00 166,00 166,00 -1,48% 168,50
MAI122012 3 38 180,50 180,50 180,00 180,00 1,12% 178,00
MAI042013 175 686 200,00 199,50 197,00 196,00 -1,01% 198,00
MAI052013 3 3 200,00 199,50 197,00 196,00
SOF000000 419,00 422,50 421,50 423,50 4,67% 404,60
SOF082012 133 86 419,00 422,50 421,50 423,50 4,67% 404,60
SOF092012 238 1.3717 422,10 422,60 421,70 423,50 3,93% 407,50
SOF102012 1 422,10 423,00 423,00 425,50 4,42% 407,50
SOF112012 197 3.142 425,80 426,60 426,20 428,30 4,21% 411,00
SOF012013 2 5 427,00 428,00 427,50 429,10 4,02% 412,50
SOF042013 279 639 329,30 331,50 334,50 338,50 4,15% 325,00
SOF052013 192 1.767 329,30 332,00 335,00 338,50 4,15% 325,00
SOF072013 154 332,00 335,00 337,00 340,00 3,66% 328,00
S0J000000 720 420,00 422,50 423,00 424,50 4,69% 405,50
S0J082012 20 12 420,00 422,50 423,00 424,50 4,69% 405,50
S0J092012 37 424,00 425,00 423,00 426,00 4,31% 408,40
S0J112012 46 1.022 426,70 428,00 427,60 429,30 4,33% 411,50
S0J012013 427,50 429,00 428,00 430,50 4,36% 412,50
S0J052013 380 2.151 329,80 332,30 335,30 339,00 4,15% 325,50
S0J072013 27 332,50 337,00 338,00 340,00 3,50% 328,50
S0Y102012 240 2.598 634,00 634,80 627,00 632,00 5,33% 600,00
SOY062013 193 391 552,50 554,10 551,80 557,20 4,89% 531,20
TOTAL 1.176.669 1.836.477
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicién Preciode  Tipo de Volumen IA por 20/08/12 21/08/12 22108112 23/08/12 24/08/12
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112012 378 put 17 67 1,30
ISR112012 390 put 4 24 330
ISR112012 394 put 20 4,60
ISR112012 410 put 1 1 10,20
CALL
DLR022013 5 call 92 188
DLR022013 5 call 92 188
ISR112012 350,00 call 190 252 65,500 63,000
ISR112012 378,00 call 2 89 38,500

" El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion ) 20/08/1,2 ) 21/08/12 ) 22/08/12 _ 23/08/12 . 24/08/12 . var.
max min_ dltima max min_ dltima max min_ dlima méx min_ dltima méax min_ dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR082012 4644 4639 4640 4,640 4637 4638 4636 4,632 4,634 4636 4,629 4,636 -0,19%
DLR092012 4705 4702 4702 4,702 4700 4,701| 4,698 4,692 4,693 4,698 4,689 4,696 -0,23%
DLR102012 ATTT  AT76  AT77| 4776 4773 4775 4772 4767 4767 4770 4,764 4769 -0,27%
DLR112012 4857 4850 4857 4,858 4853 4,853] 4850 4,842 4842 4845 4837 4,843 -0,39%
DLR122012 4944 4940 4940 4,937 4937 4937| 4933 4926 4926| 4,930 4915 4927 -042%
DLR012013 5030 5,027 5,027 5015 5015 5015/ 5005 5005 5,005 -0,60%
DLR022013 5110 5110 5110{ 5,108 5108 5108/ 5105 5100 5100 5095 5095 5095 -0,49%
DLR032013 5197 5193 5193| 5190 5175 5190 -0,42%
DLR042013 5300 5300 5300 5300 5295 5300 5290 5288 5283 5280 5280 5,280
DLR052013 5370 5370 5370 5365 5365 5,365
DLR062013 5454 5435 5454
DLR072013 5,600 5600 5,600
ECU082012 5807 5804 5804
OR0122012 1659,0 16506 1651,8| 16674 16580 1663,0| 16895 16650 1689,0( 1686,0 16822 16822 2,64%
OR0062013 1687,9 1680,7 1680,7| 1690,0 1690,0 1690,0| 17200 17100 1720,0{ 17225 17210 17215 3,36%
WTI112012 99,28 9855 9855 99,12 97,30 97,30
WTI052013 100,16 100,16 100,16 100,29 98,78 98,78
TVPP112012 1381 1381 1381 1380 13,80 13,80 13,76 13,75 13,75
AGRICOLAS EnUSS/ Tm
ISR092012 4144 4140 4140| 4135 4120 4135 4135 4120 4125 4145 4141 4141 3,9%
ISR112012 416,0 4140 414,01 4145 4130 4141 4155 4127 4132 4162 4142 4155 3,8%
ISR052013 3293 3273 3273] 3310 3265 3310/ 3336 3320 3324| 3364 3350 3360 4,0%
TRI082012 2100 2100 2100 2125 2120 2125
TRI092012 2150 2120 2150 2,4%
TRI122012 2250 2250 2250| 2275 2250 2275 1,8%
TRI012013 2200 220,0 220,0 2250 2250 2250 2275 2250 2275 1,8%
MAI092012 166,0 1660 166,0
MAI122012 1805 1805 1805
MAI042013 200,0 2000 200,00 1970 1970 1970 1960 1960 196,0] -1,0%
MAI052013 200,0 2000 200,00
SOF082012 4190 4170 419,0) 4225 4160 4225| 4216 4205 4215 4236 4220 4235 47%
SOF092012 4242 4218 4221 4226 4210 4226 4233 4210 4217| 4236 4225 4235 3,9%
SOF112012 4275 4255  426,6| 4266 4250 4266 4288 4250 4265 4283 4281 4283 4.2%
SOF012013 4291 4291 4291
SOF042013 3315 3310 3315 3385 3385 3385
SOF052013 3310 3300 3300{ 3320 3290 3320/ 3359 3345 3350[ 3385 3370 3385 4.2%
S0J082012 4230 4230 4230| 4245 4245 4245
S0J112012 4285 4261 4285 4283 4264 4278 4303 4293 4293
S0J052013 3315 3300 3300[ 3321 3295 3321 3361 3350 3353] 3390 3375 3390 4,1%
SOY102012 6310 6262 6310 6276 6253 6270 6320 6306 6320 5,3%
SOY062013 5480 5420 5480 550,6 5495 5495
1.177.087 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.873.470 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 var.sem. Fin Sem.Ant.
TRIGO B.A. 08/2012 100 Fer. 206,00 206,00 210,00 212,00 2,91% 206,00
TRIGO B.A. 09/2012 2.400 24.500 " 213,00 212,50 214,00 216,00 1,41% 213,00
TRIGO B.A. 10/2012 100 " 216,00 215,50 217,00 219,00 1,39% 216,00
TRIGO B.A. 11/2012 100 " 218,00 217,50 219,00 221,00 1,38% 218,00
TRIGO B.A. 01/2013 9.300 137.200 " 214,50 214,50 214,50 217,00 1,88% 213,00
TRIGO B.A. 03/2013 900 14.500 " 225,00 224,50 224,50 227,00 1,79% 223,00
TRIGO B.A. 07/2013 100 38.800 " 232,00 233,50 233,50 236,00 2,16% 231,00
TRIGO B.A. 09/2013 100 " 239,00 240,50 240,50 242,00 1,68% 238,00
TRIGO B.A. 01/2014 200 " 195,00 195,00 195,00 202,80 4,00% 195,00
MAIZ ROS 08/2012 " 171,00 170,00 170,00 170,00 -0,58% 171,00
MAIZ ROS 09/2012 16.400 112.500 " 168,00 167,00 166,50 166,50 -1,01% 168,20
MAIZ ROS 11/2012 600 500 " 179,00 178,00 177,50 179,50 0,28% 179,00
MAIZ ROS 12/2012 50.800 117.700 " 180,50 180,50 180,00 180,00 0,11% 180,20
MAIZ ROS 04/2013 34.200 196.300 " 200,00 199,50 197,00 197,00 -0,51% 198,00
MAIZ ROS 05/2013 200 200 " 201,50 201,00 198,50 198,50 -0,50% 199,50
MAIZ ROS 07/2013 9.400 12.700 " 202,00 201,50 199,00 199,00 -0,50% 200,00
SORGO ROS 08/2012 600 100 " 175,00 175,00 175,00 175,00 1,74% 172,00
SORGO ROS 09/2012 " 175,00 175,00 175,00 175,00 0,57% 174,00
SORGO ROS 03/2013 100 " 179,00 179,00 179,00 179,00 2,87% 174,00
SORGO ROS 04/2013 100 179,00 179,00 179,00 179,00 2,87% 174,00
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares Entonelada
Posicién \ Volumen Sem. Open Interest[ 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 var.sem.
SOJA ROS 08/2012 2.200 3.800 " 422,00 421,00 422,00 424,00 4,69%
SOJA ROS 09/2012 27.500 149.700 427,00 426,00 425,00 427,00 4,32%
SOJA ROS 11/2012 105.600 824.000 427,80 427,80 426,60 429,50 4.37%
SOJA ROS 01/2013 9.700 42500 428,90 427,00 429,00 430,50 4,36%
SOJA ROS 04/2013 1.700 600 330,00 332,50 333,50 340,00 4,68%
SOJA ROS 05/2013 121.500 937.700 330,00 333,80 334,90 339,00 4,47%
SOJA ROS 07/2013 3.100 22.200 334,00 337,80 337,80 340,00 3,50%
SOJA ROS 09/2013 335,00 338,80 338,80 341,00 3,49%
SOJA ROS 11/2013 337,00 340,00 340,00 343,00 347%
CEBADA Q.Q. 08/2012 198,00 198,00 198,00
CEBADA Q.Q. 12/2012 3.600 205,00 207,00 210,00 210,00 2,44%
CEBADA Q.Q. 01/2013 2.010 25.140 213,50 215,00 218,00 218,00 2,11%
CEBADA Q.Q. 03/2013 900 222,00 224,00 227,00 227,00 2,25%
Aceite SOJA ROS 08/2012 820,00 828,00 828,00 830,00 3,62%
Aceite SOJA ROS 09/2012 60 821,00 829,00 829,00 831,00 3,62%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion Vol. Sem.  Open Interest\ 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 var.sem.
SOJA CME S/E 11/2012 3.673 910.000 Fer 1.720,00 1.710,00 1.698,00 1.725,00 6,35%
SOJA CME S/E 07/2013 1.768 635.000 " 1.490,00 1.501,00 1.498,00 1517,00 527%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion Vol. Sem.  Open Interest]| 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 var.sem.
Trigo BA Disp Fer 950,00 950,00 950,00 965,00 1,58%
Trigo BA Inmed. " 950,00 950,00 950,00 965,00 1,58%
Maiz BA Disp 790,00 790,00 790,00 790,00
Maiz BA Inmed. 790,00 790,00 790,00 790,00
Soja Ros y Fab. Ros Disp. 1.869,00 1.898,00 1.927,00 1.950,00 5,98%
Soja Ros y Fab. Ros Inmed. 1.869,00 1.898,00 1.927,00 1.950,00 5,98%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 var.
max min_dltima_ méx min_dltima_ méx min_ dltima_ méx min_ dltima_ méx min_dltima__ sem.
TRIGO B.A. 08/2012 208,0 208,0 2080
TRIGO B.A. 09/2012 2150 213,0 2150 2155 2130 2155 2170 2150 2160 14%
TRIGO B.A. 10/2012 2170 2170 2170
TRIGO B.A. 11/2012 2200 2200 2200
TRIGO B.A. 01/2013 2150 2145 2150 2155 213,0 2135 2155 2140 2145 2180 2160 2180 23%
TRIGO B.A. 03/2013 2250 2250 2250 2245 2245 2245
TRIGO B.A. 07/2013 2335 2335 2335
MAIZ ROS 09/2012 170,0 1680 1680 1680 1670 1680 1700 1650 166,0
MAIZ ROS 12/2012 1820 1800 1810 1810 1805 1810 1800 1800 1800 1800 180,0 1800 -0,1%
MAIZ ROS 04/2013 2030 1985 1985 1995 1990 1995 1990 1970 1970 1970 1970 1970 -03%
MAIZ ROS 07/2013 2020 2020 2020 2015 2010 2015 1990 1990 1990 1990 1990 1990 -05%
SORGO ROS 08/2012 178,0 1780 1780 1770 1765 177,0
SOJA ROS 08/2012 422,0 420,0 4220 4210 4210 4210 4240 4240 4240 4%
SOJA ROS 09/2012 4273 4240 4240 4265 4250 4265 4263 4240 4263 4285 4260 4270 44%
SOJA ROS 11/2012 4285 4250 4250 4280 4250 4280 4290 4255 4280 4300 4280 4300 45%
SOJA ROS 01/2013 4289 4285 4289 427,0 4270 4270 429,0 4290 429,0 4292 4292 4292 42%
SOJA ROS 04/2013 3300 3300 3300 3325 3325 3325 3360 3360 3360 3390 3390 3390 43%
SOJA ROS 05/2013 3330 3285 3295 3350 3280 3350 3370 3340 3343 3395 3370 3390 41%
SOJA ROS 07/2013 3378 3375 3375
CEBADA Q.Q. 01/2013 2170 2150 2170 2160 2150 2160 2180 2180 2180 2180 2180 2180 14%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 var.
méx min_dlima_ méx min _dltima_ méx min_ dltima_ méx min_ dltima_ méx min_dltima___sem.
SOJA CME S/E 11/2012 17250 1692,0 1720,0 17130 1710,0 17100 1718,0 1698,0 1698,0 17250 17140 17250 52%

SOJA CME S/E 07/2013

1490,0 1480,0 1490,0

1503,0 1501,0 1501,0

15110 1498,0 1498,0

15150 1504,0 1515,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial Feriado 340,00 340,00 335,00 li 340,00 -147%
Precio FAS " 245,28 245,29 241,59 ! 245,30 -151%
Precio FOB Sep v 337,50 v 337,50 v 335,00 v 337,50 -0,74%
Precio FAS 242,80 242,79 241,59 242,80 -0,50%
Precio FOB Dic 320,00 315,00 320,00 312,50 2.40%
Precio FAS 230,57 22558 230,73 224,01 3,00%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'13 € 305,00 ¢ 305,00 ¢ 305,00 fli ¢ 305,00
Precio FAS 215,07 215,08 21523 " 216,01 -0,36%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Set'12 v 325,00 v 325,00 v 325,00 li v 325,00
Precio FAS 235,07 235,08 235,23 ! 236,01 -0.33%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 303,00 303,00 295,00 li 291,00 137%
Precio FAS 229,31 22931 223,10 ! 220,00 1.41%
Precio FOB Ago v 302,65 v 307,07 v 291,23 v 298,71 -2,50%
Precio FAS 230,55 228,78 220,33 228,51 -3,58%
Precio FOB Sep 301,56 300,09 v 291,23 v 296,74 -1,86%
Precio FAS 229,37 227,80 220,33 226,74 -2,83%
Precio FOB Oct 302,65 301,07 v 293,20 296,74 -1,19%
Precio FAS 230,35 228,78 222,30 226,54 -1,87%
Precio FOB Nov 303,63 302,06 v 295,17 v 297,72 -0,86%
Precio FAS 231,34 229,77 224,27 227,53 -1,43%
Precio FOB Abr 298,81 296,54 285,82 293,89 -2,75%
Precio FAS 226,51 224,26 214,92 223,69 -3.92%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Set'12 v 312,49 v 310,00 v 301,07 fli v 306,58 -1,80%
Precio FAS 240,19 238,63 230,17 " 236,59 2,71%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Set'12 304,61 303,04 v293,2 li 298,71
Precio FAS 232,32 230,75 222,30 ! 228,51 2,72%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 246,00 246,00 240,00 li 232,00 3,45%
Precio FAS 185,24 18544 180,64 ! 174,45 3.55%
Precio FOB Ago 242,61 24131 233,16 236,70 -1,50%
Precio FAS 181,85 180,48 173,80 179,16 -2,99%
Precio FOB Sep 243,59 242,02 234,14 237,69 -1,49%
Precio FAS 182,83 181,46 174,79 180,14 -2,97%
Precio FOB Oct 243,59 242,02 234,14 237,69 -1,49%
Precio FAS 182,83 181,46 174,79 180,14 -2,97%
Precio FOB Abr v 25747 v 255,21 v 246,45 v 254,52 -3,17%
Precio FAS 196,71 194,65 187,09 196,97 -5,02%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 670,00 668,00 665,00 fli 640,00 391%
Precio FAS 416,25 414,92 412,97 ! 397,31 3.94%
Precio FOB Abr 545,65 549,00 548,14 €531,23 3,18%
Precio FAS 334,96 295,92 337,75 328,09 2,94%
Precio FOB May v 550,71
Precio FAS 340,01
Precio FOB Jun 548,14 ¢ 536,54 2,16%
Precio FAS 337,75 333,60 1,24%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 605,00 605,00 605,00 fli 605,00
Precio FAS 354,70 354,70 351,43 356,35 -1,38%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot Oficial: Fijado por el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca.
Tipo de cambio de referencia
17/08/12 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 45760 Feriado 45780 4,5760 45770 45850 0,20%
vndr 4,6160 " 4,6180 4,6160 46170 4,6250 0,19%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,5235 3,5251 3,5235 3,5243 3,5305 0.20%
Maiz 20,0 3,6608 3,6624 3,6608 3,6616 3,6680 0.20%
Demas cereales 20,0 3,6608 3,6624 3,6608 3,6616 3,6680 0,20%
Habas de soja 35,0 29744 2,9757 2,9744 2,9751 2,9803 0.20%
Semilla de girasol 32,0 31117 3,1130 31117 31124 3,1178 0.20%
Resto semillas oleaain. 235 3,5006 3,5022 3,5006 3,5014 3,5075 0.20%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,9811 3,9829 3,9811 3,9820 3,9890 0.20%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,1117 3,1130 3,1117 3,1124 3,1178 0,20%
Harina v pellets airasol 30,0 3,2032 3,2046 3,2032 3,2039 3,2095 0.20%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,2032 3,2046 3,2032 3,2039 3,2095 0.20%
Aceite de soja 32,0 3,1117 3,1130 3,1117 3,1124 3,1178 0,20%
Aceite de girasol 30,0 3,2032 3,2046 3,2032 3,2039 3,2095 0.20%
Resto Aceites Oleaqinos. 300 3.2032 3.2046 3.2032 3.2039 3.2095 0.20%
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TRIGO
FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 (FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5

serm Emb.cerc Sep-12 Dic-13 Ago-12 Sep-12 Ago-12 Sep-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 Sep-12 Dic-12
24/08/2011 289,00 292,50 349,00 349,00 295,50 297,30 275,31 285,60 296,16 306,82 315,63
Semana anterior| 340,00 v337,50 v312,50 360,90 362,80 331,30 336,80 321,33 328,68 331,71 325,37 334,28
20/08/12 fer 367,70 369,60 337,80 343,30 323,17 331,71 335,20 327,39 336,40
21/08/12 340,00 v337,50 320,00 374,10 375,90 345,50 351,00 330,88 338,78 341,72 333,73 342,64
22/08/12 340,00 v337,50 315,00 373,00 374,80 344,00 349,60 329,41 336,95 339,98 332,63 341,72
23/08/12 335,00 v335,00 320,00 364,80 366,60 336,00 341,50 321,33 328,77 332,26 324,45 333,46
24/08/12 335,00 fli fli fli fi fh fli 318,76 326,47 330,15 321,97 331,16
Var. Semanal -1,5% -0,7% 2,4% 1,1% 1,0% 1,4% 1,4% -0,8% -0,7% -0,5% -1,0% -0,9%
Var. Anual 16% 15% #DIV/O! 5% 5% 14% 15% 16% 14% 11% 5% 5%

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

FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3
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
24/08/2011 314,00 311,70 310,72 312,89 316,80 320,10 288,08 292,51 296,84 298,12 298,71
Semana anterior| 291,00 v298,71 296,74 293,89 329,80 331,80 339,60 314,36 317,80 318,00 315,15 310,13
20/08/12 fer 336,70 338,70 346,00 320,95 324,30 324,40 321,44 316,03
21/08/12 303,00 v302,65 301,56 298,81 343,00 345,00 351,90 327,25 330,20 329,81 326,37 320,66
22/08/12 303,00 v307,07 300,09 296,54 342,60 344,60 350,30 326,86 328,63 328,04 324,10 317,70
23/08/12 295,00 v291,23 291,23 285,82 338,19 338,10 344,40 318,39 320,76 320,56 317,31 311,50
24/08/12 293,00 fli fli fli fi fh fi 315,83 318,29 318,29 315,44 309,34
Var. Semanal 0,7% -2,5% -1,9% 2,1% 2,5% 1,9% 1,4% 0,5% 0,2% 0,1% 0,1% -0,3%
Var. Anual -1% -1% -8% 8% % 8% 10% 9% % 6% 4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO | COMPLEJO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

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

Emb.cerc. | Ago-12 Abr-13 Ago-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ago-12 Afloat Emb.cerc. | Sep-12 | Oc/Dcl2  En/Mrl3
24/08/2011 231,00 570,00 167,00 219,06 1.230,00 | 1.218,00 | 1.29500  1.285,00
Semana anterior| 232,00 236,70 v254,52 605,00 220,00 €230,00 1.165,00 | 1.180,00 | 1.280,00  1.275,00
20/08/12 fer 331,64 fer fer fer 1.185,00 | 1.280,00  1.275,00
21/08/12 246,00 242,61 v257,47 332,78 605,00 220,00 €230,00 1.185,00 | 1.182,50 | 1.290,00  1.287,50
22/08/12 246,00 24131 v255,21 330,40 605,00 220,00 1.190,00 | 1.202,50
23/08/12 240,00 233,16 V246,45 325,74 605,00 220,00 1.200,00 | 1.210,00 | 1.310,00  1.307,50
24/08/12 238,00 fli fli fli 605,00 220,00 fli 1.225,00 fi 131500  1.312,00
Var. Semanal 2,6% -1,5% -3,2% 5.2% 2,5% 2,1% 2,9%
Var. Anual 3% 6% 32% 0% -1% 2% 2%
(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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FO.B. FOB Arg FOB.Paranagua- FOB Golfo () CBOT TGE 3

US$ / Tn Oficial (1) Brasil GM
Emb.cerc. Abr-13 May-13 Mar-13 Mr/Ab13 Ago-12 Sep-12 Sep-12 Nov-12 Jul-13 Oct-12 Dic-12

24/08/2011 536,00 524,34 527,18 533,63 539,50 509,46 512,03 516,26 535,02 566,49
Semana anterior| 640,00 531,23 565,96 555,58 686,60 644,80 614,00 604,72 531,23 708,00 704,86
20/08/12 fer 692,49 666,20 626,03 618,59 536,74 721,10 721,23
21/08/12 670,00 545,65 v550,71 600,50 709,52 685,20 644,31 636,60 552,54 745,82 738,13
22/08/12 668,00 549,00 600,50 594,43 710,61 683,40 642,29 634,85 554,11 762,58 754,49
23/08/12 665,00 548,14 565,86 563,29 699,71 677,80 634,67 630,17 551,81 769,63 759,31
24/08/12 668,00 fli fli fli fli fh fli 638,43 636,23 557,23 fli fli
Var. Semanal 4,4% 3,2% 0,0% 1,4% 1,9% 51% 4,0% 5.2% 4,9% 8,7% 7,7%
Var. Anual 25% -100% % 31% 26% 25% 24% 8% 44% 34%
(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 depositos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. Sep-12 My/Sp13 Oct-12 Mar-13 Ago-12 Oc/Dc12 En/Mr13 Sep-12 Oct-12 Dic-12 Ene-13
24/08/2011 394,00 384,15 390,14 388,01 392,53 408,00 424,00 426,00 404,54 407,30 412,48 414,46
Semana anterior| 601,00 613,98 416,14 614,53 493,75 645,00 638,00 583,00 576,17 561,84 551,04 539,13
20/08/12 fer 650,00 647,00 592,00 587,08 574,74 565,26 553,02
21/08/12 631,00 637,23 436,09 639,99 519,67 661,00 663,00 604,00 599,21 586,97 578,15 566,80
22/08/12 624,00 621,58 421,65 636,79 473,37 661,00 663,00 604,00 590,50 580,80 572,86 561,95
23/08/12 615,00 611,88 439,87 622,02 470,27 668,00 664,00 610,00 581,79 573,85 568,01 558,42
24/08/12 620,00 fli fli fli fli 662,00 661,00 606,00 587,96 580,80 576,28 567,35
Var. Semanal 3,2% -0,3% 5,7% 1,2% -4,8% 2,6% 3,6% 3,9% 2,0% 3,4% 4,6% 5.2%
Var. Anual 57% 59% 13% 60% 20% 62% 56% 42% 45% 43% 40% 3%
(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
ss 11 FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIFRTTDM 2 CBOT 3

Emb.cerc. | Sep-12 Oc/Dc12  MyNI13 Oct-12 Ab/My13 | Ag/Ocl2  Nv/En-13 | Sep-12 Oct-12 Dic-12 Ene-13
24/08/2011 125400 | 125398 1.23575 1.217,09 1.243,17 1.217,16 930,00 935,00 1229,72 124184 124713 124713
Semana anterior| 1.184,00 | 1.183,65  1.203,47 971,15 1.229,95 985,04 1.002,00 117086 1.17549 1.184,74  1.189,59
20/08/12 fer 120349 122243 983,67 1.242,07 1.007,68 118805 119268 1.202,16  1.207,23
21/08/12 123800 | 123612 1.234,47 999,17 1.279,11 1.023,39 1.010,00 1.015,00 122509 122950 1.23942 124471
22/08/12 1.250,00 | 1.260,81 1.261,26  1.229,54 1.279,11 1.030,30 1.025,00 1.030,00 123832 124317 1.25287  1.257,72
23/08/12 1.250,00 | 1.252,65 1.251,59  1.006,77 1.291,23 1.022,21 1.035,00 1.040,00 123721 124162 125154 125617
24/08/12 1.250,00 fli fli fli fli fli 1.040,00 1.045,00 123986 1.24449 1.25441  1.259,26
Var. Semanal 5,6% 5,8% 4,0% 3,7% 5,0% 3,8% 4,3% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Var. Anual 0% 0% 1% -17% 4% -16% 12% 12% 1% 0% 1% 1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 15/08/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado Total a fijar Total fijado A~cumuladol*
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 200,8 2.624,9 104,8 15
(Dic-Nov) (733.9) (103,6)
11/12 65,1 11.080,5 636,8 402,9 9.602,2
(8.121,0) (408,9) (137,5) (6.306,3)
Maiz 12/13 736,7 3.601,3 89,3 16,2
(Mar-Feb) (1.241,7) (75,6) 9.2)
11/12 153,6 14.236,3 1.796,2 696,3 10.189,2
(12.817,1) (933,3) (423,6) (10.060,0)
Sorgo 12/13 82 615 6,8
(Mar-Feb) (40,1) (1,9
1112 4,7 2.109,4 93,2 21,8 1.119,9
(1.341,5) (19,6) (16,5) (888,3)
Cebada Cerv. 12/13 ) 492,1 269,3 46,0
Sin datos
(Dic-Nov) ** (568,1) (286,9) 111,3)
11/12 1.195,2 337,0 337,0 1.222,2
(910,3) (416,0) (415,9) (756,4)
Cebada Forr. 12/13 338 1.954,2
(Dic-Nov) * (838,5) (31,1 (14.9)
11/12 08 2.025,3 135,8 132,6 1.976,8
(403,3) (18,2) (16,8) (401,0)
Soja 1213 333 911,7 (**) 450,7 (%) 41,0
(Abr-Mar) (2.211,9) (548,5) (143,7)
1112 1284 9900,3 (**) 2714,0 (**) 2433,8 () 4.104,6
(13.913,7) (3.315,8) (1.604,3) (5.504,2)
Girasol 11/12 04 26,0 72 33
(Ene-Dic) (188,1) (33,5) (13,7

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta junio. * Datos de embarque mensuales hasta JUNIO y desde JULIO es estimado por Situacién de
Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta junio. *** Diferencia que se pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 08/08/12 estimadas (*) declaradas 1 afjar2 total 3
Trigo pan 12/13 = 53,7 42,1 0,2
(7.2)

1112 3.857,3 3.664,4 1.139,5 994,9
(4.343,1) (4.125,9) (1.337,7) (1.141,4)
Soja 12/13 ** 7005 532,7 63,9
(1.110,9) (697,8) (183,6)
11/12 20.864,4 20.864,4 9.184,8 5.988,1
(21.989,1) (21.989,1) (10.461,2) (6.226,2)

Girasol 12/13 ** 18,6 5.1

(34,6) (6.5)
11/12 2.942,2 2.942.2 1.064,3 652,1
(2.745,5) (2.745,5) (1.096,5) (717,0)

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
(548) (49,3) (80) (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 90%, 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 establecié precio. Fuente:
Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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Embarques argentinos por destino durante 2012 (enero/junio)

Destinos Trigo Pan  Trigo Parag. Trigo Candeal Maiz ~ Maiz Parag. Cebada Sorgo Avena  Centeno Arroz Ttl.Cereal
Union Europea 175% 101.857 366.451 40.808 19.592 528.708
Alemania 33.070 29.900 62.970
Bélgica 304.956 40 304.996
Bulgaria

Dinamarca 137 137
Eslovenia

Espafia 7.281 5.126 12.407
Estonia 12.725 12.725
Francia

Grecia

Irlanda

Italia 518 518
Letonia 8.000 8.000
Lituania 7.700 7.700
Paises Bajos 54.345 10.908 2.268 67.521
Polonia 8.752 6.374 15.126
Portugal 25 25
Reino Unido 31.479 5.104 36.583
Rumania

Otros Europa 0,0%

Croacia

Noruega

P. Balticos y CEI 1,0% 163.233 144 163.377
Georgia

Latvia 32.803 32.803
Rusia 115.430 144 115574
Ucrania 15.000 15.000
Norteamérica 0.7% 9.262 92.700 1.875 103.837
Canada 284 284
EE.UU. 9.262 1591 10.853
México 92.700 92.700
Mercosur 89% 2.742.151 21517 25.199 101.269 141.023  3.031.159
Brasil 2.742.151 21.517 25.199 95.119 140.929 3.024.915
Paraguay 94 94
Uruguay 6.150 6.150
Resto Latinoamér. 17,5% 1.061.385 16.168 3.117.421 51.491 135.811 445413 64.829  4.892.518
Bolivia 324 324
Chile 331.271 261.827 32.546 7.350 174.286 31.143 838.423
Colombia 210.791 1.394.714 80.850 246.927 1.933.282
Costa Rica 1775 1775
Cuba 25.611 25.611
Ecuador 202.882 9.475 212.357
El Salvador 42.945 42.945
Guatemala 45.700 45.700
Hait

Honduras

Jamaica

Nicaragua

Panama 84.351 84.351
Per( 496.224 16.168 680.234 18.945 38.136 24.200 8.473 1.282.380
Puerto Rico 28.198 28.198
Rep.Dominicana 136.962 114 137.076
Trinidad y Tobago

Venezuela 23.099 213.997 23.000 260.096

24 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 24/08/12



ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas
Mani  Girasol Soja SojaParag.  Soja Boliv. Colza Moha ~ Cértamo  Canola Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
40.953 2.400 566.140 22.738 18.951 651.182 5.758.090 103.582 7.041.562
199 52.144 52.343 85.072 200.385
275 275 122188 427.459
145 145 145
50 50 457.352 457.539
10.000 10.000
415 137.388 137.803 1.106.360 8.200 1.264.770
25 25 12.750
424 424 31.940 36.255 68.619
37.130 37.130 146.159 183.289
25 25 161.429 161.454
60 2.400 95.192 97.652 735.235 15.950 849.355
181 181 84.340 92.521
986 986 59.765 68.451
32,673 170.882 22738 18.951 245.244 1.316.100 43.177 1.672.042
675 675 655.204 671.005
18 73.404 73422 23.000 96.447
4.802 4.802 732.087 773472
31.859 31.859
150 150 14.973 15.123
14973 14973
150 150 150
7.345 152.631 159.976 75.604 398.957
25 25 25
32.803
5.148 152.631 157.779 75.604 348.957
2172 2172 17.172
1A 114.204 13.748 145.129 25 44.910 293.901
2610 2610 2.894
12811 12811 25 22410 46.099
1.756 114.204 13.748 129.708 22.500 244,908
5.717 5717 543.429 7.300 3.587.605
4.938 4938 504.817 7.300 3.541.970
659 753
779 779 37.953 44.882
2.028 89.663 40.253 131.944 1.390.970 622.094 7.037.526
58 58 103.733 104.115
547 7.080 7.627 341.402 6.250 1.193.702
792 73.380 6.969 81141 502.744 84.742 2.601.909
20 1795
20.243 7.500 53.354
43 43 20.740 40.638 273.778
2775 1.000 46.720
36.152 81.852
1 1 874 5.000 5.875
3534 3534
18 18 18
4.100 4.100
1.365 1.365 36.555 4970 127.241
224 7.838 33.284 41.346 184.927 167.147 1.675.800
3.555 31753
18.948 68.347 224371
320 320 320
25 25 150.920 196.248 607.289
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Embarques argentinos por destino durante 2012 (enero/junio)

Destinos Trigo Pan  Trigo Parag. Trigo Candeal Maiz  Maiz Parag. Cebada Sorgo Centeno Arroz Ttl.Cereal
Transporte 3.803.536 16.168 3.240.795 76.690 776.026 578.921 227463  8.719.599
Oceania 09%

Australia

Nueva Zelanda

Cercano Or. 141% 722.040 1.548.641 1.112.045 10.502 33286 3426514
Arabia Saudita 150.675 498.516 899.816 10.502 1.559.509
Bahrein 10.246 10.662 20.908
Chipre

Egipto 352,510 529.546 28.817 910.873
Emiratos Arabes 89.333 84.334 49.842 223.509
Irak 31.350 31.350
Irdn 79.347 79.347
Israel

Jordania 130.163 51773 181.936
Kazajstan

Kuwait 23.064 76.916 99.980
Libano

Libia

Oméan 9.440 2.450 11.890
Siria

Turquia 1.936 1.936
Yemén 96.212 209.064 305.276
Sudéste Asiatico 11.8% 1.627.691 1.627.691
Corea del Norte 279.880 279.880
Corea del Sur 527.192 527.192
Filipinas

Indonesia 89.090 89.090
Malasia 722413 722.413
Tailandia 9.116 9.116
Resto de Asia 12,7% 1.153.496 90.453 178.414 1.422.363
Bangladesh

China 57.453 57.453
Hong-Kong

India 33.000 33.000
Japén 360.899 154.114 515.013
Pakistan

Taiwén 605.396 24.300 629.696
Vietnam 187.201 187.201
Africa 14.9% 2.478.382 10.493 1.931.332 40.914 270.357 3.850 28.173 4763501
Angola 12.451 12.451
Argelia 458.830 1.087.509 21.707 76.714 1.644.760
Cabo Verde 4.056 4548 8.604
Camer(n 13319 3.955 17.274
Congo 42.600 5.600 48.200
Costa de Marfil 29.769 13.748 43517
Djibouti 164.551 164.551
Ghana 2174 2174
Is.Mauricio 45.810 45.280 91.090
Is.Reunion

Kenia 280.999 280.999
Madagascar

Malawi

Mali 1.000 1.000
Marruecos 386.510 698.487 19.207 102.083 1.206.287
Mauritania 73.950 73.950
Mozambique 17.400 17.400
Namibia 20.401 20.401
Nigeria 99.220 99.220
Senegal 52.190 69.031 3.850 15.700 140.771
Sudafrica 481.009 15.750 22 496.781
Tanzania 219.148 10.493 229.641
Tlnez 51.795 75.810 127.605
Uganda 10.825 10.825
Zimbawe 26.000 26.000
Total mundial 7.003.958 26.661 9.501.955 117.604 2.248.881 771.687 288.922  19.959.668

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 253.444 tn pellets soja paraguayo y 27.276 tn pellets soja boliviano. Total Aceites incluye 63.281 th aceite soja paraguayo y 8.4t
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en toneladas
Mani  Girasol Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Colza Moha Cartamo  Canola Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
73.370 92.063 873.228 22.738 13.748 18.951 1.094.098 7.783.091 777.886 18.374.674
1.296 1.296 326.824 18.300 346.420
1.259 1.259 291.986 14.275 307.520
37 37 34.838 4.025 38.900
413 239.037 107.069 346.519 1.542.636 344.950 5.660.619
160.003 6.550 1.726.062
20.908
28.073 28.073
71 148.500 148.571 210.464 162.500 1.432.408
275 40.305 40.580 37.480 301.569
31.350
47.307 47.307 326.308 175.900 628.862
66.764 66.764 37.219 103.983
90.527 272.463
49 49 49
99.980
18 18 65.044 65.062
111.618 111.618
11.890
212424 212.424
43.230 43.230 183.948 229.114
79.528 384.804
7.000 7.000 2.823.748 270.081 4.728.520
71525 357.405
92.818 71.465 691.475
195.418 195.418
1.425.492 36.146 1.550.728
503.514 45.840 1.271.767
7.000 7.000 606.506 39.105 661.727
435 1.805.121 72.459 1.878.015 786.218 1.025.555 5.112.151
29.266 36.357 65.623 102.150 167.773
124 1.775.855 1.775.979 66.000 253.799 2.153.231
368 368
635.506 668.506
311 311 95.015 610.339
19.100 19.100
18.359 5.000 653.055
36.102 36.102 606.476 10.000 839.779
3.084 5.000 30.500 38.584 989.656 218.813 6.010.554
35.121 47572
2.989 2.989 355.236 21.000 2.023.985
8.604
12.450 29.724
1.640 49.840
8.699 52.216
164.551
1753 3.927
22.789 5.000 118.879
21.774 1.200 22.974
280.999
8.000 8.000
108 108
1.000
58.532 30.300 1.295.119
2,000 75.950
2.000 22.520 41.920
20.401
5.000 5.000 24.056 14.850 143.126
20.449 7500 168.720
95 95 386.231 81.403 964.510
6.740 236.381
30.500 30.500 38.818 18.300 215.223
10.825
26.000
78598 2148221  1.083.256 22738 13748 18.951 3.365.512 14.252.173 2.655.585 40.232.938

37 tn aceite soja boliviano.
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SEMANA DE SINSABORES SINO
FUERA POR LA MANZANA...

Lo positivo de la semana es el precio de la
MANZANA

El dia lunes se dio a conocer que Apple alcanz6
la mayor capitalizacion bursatil de todos los tiem-
pos en Estados Unidos con més de u$s 623.500 mi-
llones, superando el maximo anterior alcanzado por
Microsoft en 1999. La accion de la firma de la
manzanita termind el dia con una cotizacion de
u$s 665,15, en alza (2,63%).

Como es sabido, las acciones de esta compa-
fifa estan disponibles para el inversor local a través
de los CEDEAR. Lo no tan positivo para los argenti-
nos es que el tipo de cambio implicito ronda los
$6.50/U$S, cotizacion que refleja el sentimiento
de mercado y que estaria en consonancia con los
valores que se escuchan en el mercado informal
para la moneda norteamericana, cifras bastantes
alejadas de la cotizacién oficial.

Problemas en el Viejo Continente

Esta semana las noticias econdmicas para los
paises europeos no han sido nada alentadoras. Méas
alla de los problemas que se vienen registrando en
Espafia y Grecia desde hace bastante tiempo, y de
las posturas encontradas entre los paises miem-
bros del bloque para la salida de la crisis, la situa-
cion esta afectando a las economias més solidas.

Ell crecimiento de Alemania se desaceler6 a un 0,3
por ciento en el segundo trimestre por una fuerte
caida de la inversion. La economia britanica se
contrajo un 0,5% de abril a junio frente al mismo
periodo de 2011, menos de lo estimado inicialmen-
te aunque se confirma la recesiéon. Los mercados
se encuentran atentos a la proxima reunién del
consejo de gobierno del Banco Central Europeo
(BCE), a comienzos de septiembre, en la que la
entidad monetaria dard a conocer detalles de su
actuacion en la crisis de endeudamiento.

El comportamiento de los principales indices
bursatiles del viejo continente es reflejo de la si-
tuacion de estrés que se vive por estos momentos.
Al cierre de esta jornada, la operatoria mostrabas
pérdidas en comparacion con la semana anterior.

La cosa no mejora si salimos de Europa

La mirada estadounidense esti centrada en la
campafia politica y en la agenda en lo econémico,
aunque en este sentido, la lectura resulta mixta:
el nimero de 6rdenes de bienes durables reflejo
un alza de 4.2%, cuando se esperaba una suba del
2.5%. No obstante, el mismo dato sin transporte,
reflejé una caida del 0.4% contra una suba estima-
da del 0.5% y una baja revisada del mes anterior
del 2.2%. Los miembros de la FED estuvieron de
acuerdo en que EEUU necesitaria mayores estimu-
los "pronto" siempre y cuando no exista un cambio
economico positivo.

En Japodn, la balanza comercial arrojé un défi-
citde 517.382 millones de yenes (alrededor de 5.235
millones de euros),
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cios que apuntaban a un crecimiento de la econo-
mia china se han vuelto negativos. Los principales
problemas de la economia del gigante asiatico son
la recesion de Europa y una fuerte contraccion
de la inversion en el sector inmobiliario.

En el mercado local:

En una economia donde sus mercados ya han
descontado una devaluacion cercana al 50% (basta
con comparar el délar en el mercado informal con
el TC oficial) mientras la inflacion se estima del
23%, este hecho deberia venir de la mano de una
recuperacion de la competitividad. Sin embargo,
la realidad muestra que el "efecto devaluacion" no
se registra en las empresas cuando se mide la
competitividad. Por el contrario, las dificultades
de las compafiias argentinas se han incrementado
desde que se produjo la ampliacion de la brecha
cambiaria.

En el mes de julio, por cuarto mes consecuti-
vo, la produccion industrial de la Argentina tuvo
una caida interanual del 2.1% segun el INDEC. A
nivel de sectores las cifras serian: industrias meta-
licas bésicas (-25,4%), vehiculos automotores (-2,6%),
el resto de la industria metalmecanica (-3,1%) y
edicion e impresion (-3,1%).

La compafila Pampa Energia perdié $299,87 mi-
llones en el primer semestre de este afio, segin
inform6 a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA). Los analistas bursatiles interpretaron que
el rojo estaria afectado por las pérdidas de Edenor.

Otro punto negativo conocido esta semana es
que los dividendos distribuidos por las empresas

Volumenes Negociados

locales estan cayendo. Segun datos del Instituto
Argentino del Mercado de Capitales, en el primer
semestre del afio las empresas que cotizan en la
Bolsa portefia distribuyeron $ 1.668 millones entre
sus accionistas, unas cinco veces menos que en el
mismo periodo del afio anterior. Este recorte en la
distribucion se encuentra fuertemente relaciona-
do con el factor politico: la estatizacién de YPF y
la politica de no distribucion de dividendos, el
cambio en la postura de los directivos de Ansess
en empresas privadas, en donde la falta de recur-
sos del sector publico hace que la inversion anti
ciclica deba correr por parte de empresas priva-
das: de ahi que los representantes estatales fue-
ran este afio fuertes opositores a las distribucio-
nes de dividendos. En el sector financiero, las limi-
taciones vienen dadas por el BCRA: desde febrero
rigen normas que pasaron el nivel de liquidez obli-
gatorio del 9,5% al 11,4% y que amplian los requisi-
tos de capital minimo para los bancos que preten-
dan distribuir dividendos y girarlos al exterior.

Para quienes buscan nuevas inversiones, YPF
esta terminando los detalles para poder salir a
comienzos de septiembre con su primer bono en
pesos y en el mercado local

El Merval cerr6 en alza. Entre las acciones con
mejores rendimientos, en la semana que finaliza
tenemos a EDENOR+8.45%, YPF+4.52% y Comercial
del Plata+1.80%; entre aquellas que finalizaron con
pérdidas respecto de la semana pasada se encuen-
tran MACRO-5.11%, Petrobras Arg-5.10% y Francés -
4.49%.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 20/08/12 21/08/12 22/08/12 23/08/12 24/08/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 30.788 88.641 165.671 285.100 -95,98%
Valor Efvo. ($) 30.091,01 74.800,39 192.012,24 296.903,64 -88,73%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 800,00 800,00

Valor Efvo. ($) 109.200,00 109.200,00

Cauciones

Valor Nom. 360 202 285 225 1.072 -4,54%
Valor Efvo. ($) 22.023.925,08 10.289.425,02 20.159.710,46 10.739.867,91| 63.212.928,47 1,00%
Totales

Valor Efvo. ($) 22.163.216,09 10.364.225/41 20.351.722,70 10.739.867,91| 63.619.032,11 -2,46%
Valor Efvo. (u$s)
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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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