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PRECIOS EXTERNOS BUENOS PERO
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Al comenzar la semana los futuros de
Chicago extendieron las ganancias de la
rueda previa y finalizaron en alza, nueva-
mente impulsados por los temores que ge-
nera la continuidad del clima seco y calu-
roso en el cinturén productivo .......... .8
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EL TRIGO CIERRA LA SEMANA CON
SUBAS LOCALES

Los precios del trigo en los mercados
internacionales volvieron a mostrar una ele-
vada correlacion con el maiz. Tras subir en
la rueda del lunes, una toma de ganancias
presionod sobre las cotizaciones a media-
dos de la semana. Sin embargo, sobre el

final de la misma el mercado ......... Pag.9
Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm
25/07/2012 2011/12 Prom.5 2010/11
Produccion 40,50 46,04 50,00
Compras totales 31,86 31,53 33,65
79% 68% 67%
Precios por fijar 4,29 532 6,32
11% 12% 13%
Precios en firme 27,57 26,21 27,33
68% 57% 55%
Falta vender (*) 7.6 133 15,1
Falta poner precio (*) 118 18,6 215

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

LA INCERTIDUMBRE PREVALECE EN
EL MERCADO

Por segunda semana consecutiva, la soja
cierra en baja presionada por una toma de
ganancias y el temor que los altos precios
hayan comenzado a desinflar la demanda.
Mientras que en Argentina la semana fue
movida en rumores pero i ........... Pég.10
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EL BALANCE DEL BCRA

El balance del BCRA al dia 23 de julio del corriente
afio muestra reservas internacionales por un total de $
213.724 millones. A esta cifra hay que deducirle las cuen-
tas corrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 25.927 millones, restando $ 187.797
millones. Si tenemos en cuenta la relacion cambiaria con-
signada en el balance de $ 4,5688 = u$s 1, tenemos reser-
vas por u$s 41.104 millones. A esta suma habria que restar
un préstamo del Banco Internacional de Pagos de Basilea
por alrededor de 3.200 millones, restando reservas netas
por u$s 37.904 millones.

El pasivo monetario esta integrado por la Base Mone-
taria por $ 252.210 millones mas las letras emitidas por el
BCRA (Lebac y NObAC) «.ouvveeeiiiiiieieieieaaeanns Pag. 2

EL AGUA Y LA TEORIA DEL VALOR

Hace varios afios se publicé en este Semanario un
articulo sobre «El valor del agua», que era resultado de
una charla dada en unas jornadas organizadas por el Rotary
Club. Tomando como base ese articulo, nos parece inte-
resante hacer algunas modificaciones, complemen-
taciones y actualizaciones ...........ccoieeiiiiiieennns Pag. 3

EL MERCADO LOCAL, SIN FESTEJO

El primer viernes del mes de agosto estuvo caracteri-
zado como una rueda de festejo en los mercados finan-
cieros, pese a que la semana dej6 sabor a poco en fun-
cion de la compleja agenda macro que incluia. En el mer-
cado local, las inquietudes de los operadores no permi-
tieron celebrar.

Las primeras ruedas transcurrieron en tensa calma a
la espera de las declaraciones de la Fed del dia miérco-
les. Si bien estaba descontado que la tasa de interés de
referencia se mantendria en un nivel de 0,25%, los opera-
dores aguardaban los comentarios del titular de la auto-
ridad monetaria a fin de dilucidar que tan ....... Pag. 28
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EL BALANCE DEL BCRA

El balance del BCRA al dia 23 de julio del co-
rriente aflo muestra reservas internacionales por
un total de $ 213.724 millones. A esta cifra hay que
deducirle las cuentas corrientes en otras mone-
das (encajes de los depdsitos en doélares) por $
25.927 millones, restando $ 187.797 millones. Si te-
nemos en cuenta la relacién cambiaria consignada
en el balance de $ 4,5688 = u$s 1, tenemos reser-
vas por u$s 41.104 millones. A esta suma habria que
restar un préstamo del Banco Internacional de
Pagos de Basilea por alrededor de 3.200 millones,
restando reservas netas por u$s 37.904 millones.

El pasivo monetario esta integrado por la Base
Monetaria por $ 252.210 millones més las letras
emitidas por el BCRA (Lebac y Nobac) por $ 104.512
millones, es decir $ 356.722 millones, que al tipo
de cambio mencionado mas arriba nos determina
u$s 78.079 millones. Las reservas netas cubren el
48,5% de esos pasivos monetarios.

La deuda del Gobierno Nacional al Banco Cen-
tral asciende a $ 237.477 millones, es decir u$s
51.978 millones al tipo de cambio mencionado més
arriba.

Segun el informe de Bconomics, que dirige Fer-
nando Baer, al mes de julio del corriente afio, los
componentes porcentuales del activo y pasivo del

CONTENIDO

balance del BCRA han evolucionado de la siguiente
manera:

Afio 2002: las reservas internacionales llega-
ban a 28% de los activos. Los titulos publicos al 4%.
Los adelantos transitorios al Gobierno Nacional al
3%. Los créditos a bancos al 19%. Los aportes a O.1.
(Organismos Internacionales) a cuenta del Gobier-
no Nacional al 4% y otros activos al 42%.

La base monetaria llegaba al 30% de los pasi-
vos. Los titulos emitidos por el BCRA al 3%. Las obli-
gaciones con O.l. a 55% y otros pasivos al 12%.

Afio 2007: las reservas internacionales llega-
ban a 64% de los activos. Los titulos publicos a 16%.
Los adelantos transitorios al Gobierno Nacional al
9%. Los créditos a bancos al 1%. Los aportes a O.1.
a cuenta del Gobierno Nacional al 3% y otros acti-
vos al 6%.

La base monetaria llegaba al 51% de los pasi-
vos. Los titulos emitidos por el BCRA al 29%. Las
obligaciones con O.l. a 5% y otros pasivos al 16%.

Afo 2012: las reservas internacionales llegan a
43% de los activos. Los titulos pablicos a 31%. Los
adelantos transitorios al Gobierno Nacional al 17%.
Los créditos a bancos al 1%. Los aportes a O.l. a
cuenta del Gobierno Nacional al 2% y otros activos
al 6%.

La base monetaria llegaba a 58% de los pasivos.
Los titulos emitidos por el BCRA al 23%. Las obliga-
ciones con O.l. a 1% y otros pasivos al 18%.
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EL AGUA Y LA TEORIA DEL VALOR

Hace varios afios se publicé en este Semanario
un articulo sobre «EIl valor del agua», que era
resultado de una charla dada en unas jornadas
organizadas por el Rotary Club. Tomando como base
ese articulo, nos parece interesante hacer algu-
nas modificaciones, complementaciones y actuali-
zaciones al mismo.

El valor del agua para la vida

La formacién del agua a lo largo de la historia
cosmica es lo que posibilité el desarrollo de la vida.
Hoy sabemos que los elementos que forman la
molécula de agua, H,0, surgieron en distintas épo-
cas de esa historia. El hidrogeno se formé bastan-
te al comienzo, después del big bang (13.700 millo-
nes de afios atras), con el helio (se puede consul-
tar a este respecto la obra de Steven Weinberg,
«The first three minutes», 1993) pero el oxigeno
requiri6 mucho méas tiempo. Fue en el corazon de
las estrellas que tres nacleos de helio (He), se
unieron para formar carbono, gracias a la ‘reso-
nancia nuclear’ de este ultimo (sobre el astrofisico
gue descubri6 la relacién triple alpha, Fred Hoyle,
se puede ver el articulo de Simon Mitton, «Fred
Hoyle: pioneer in nuclear astrophysics», en CERN
Courier, julio 2005. También su biografia en Simon
Mitton, «Conflict in the Cosmos: Fred Hoyle’s Life
in Science», 2005).

Después de la formacion del carbono, y me-
diante la unién, sumamente improbable, de otro
nucleo de helio, se formd el elemento oxigeno
(Hoyle, que hasta ese entonces era agndstico, a
partir de la relacién triple alpha lleg6 a la conclu-
sion de que existia una inteligencia que dirigia el
proceso). Posteriormente se formaron otros ele-
mentos més pesados. Del corazon de las estrellas
esos elementos fueron expulsados al espacio ex-
terior cuando esas estrellas explotaron dado su
gran contraccion por la gravedad, deviniendo
‘supernovas’, y asi siguio la historia.

El planeta tierra, que tiene alrededor de 4.600
millones de afios, recibié esos elementos (carbo-
no, oxigeno, hierro, etc.) que se formaron en las
calderas de ‘tres generaciones de estrellas’, y el
agua, combinacion de oxigeno e hidrégeno, posi-
bilitd la formacion de la vida hace unos 3.800 millo-
nes de afios.

Una de las propiedades del agua es que ella se
expande cuando se congela, lo cual implica que el

hielo flota por su menor densidad. Sin esta carac-
teristica la vida no se podria haber desarrollado.
Otra propiedad surge de cémo dos atomos de hi-
drégeno se juntan con un Unico atomo de oxige-
no. Alrededor del nucleo positivo de oxigeno se
encuentran dispuestos seis electrones negativos.
Estos electrones se sitlan en los cuatro vértices
de un tetraedro, y como lo describen las leyes de
la mecéanica cuantica, dos electrones pueden com-
partir y llenar cualquier vértice. Entonces, cuatro
de los seis electrones externos forman pares lle-
nando dos de los vértices, mientras que los otros
dos llenan parcialmente los dos vértices restan-
tes. Los atomos de hidrégeno, cada uno de ellos
con un solo electron, pueden ahora unirse en dos
de los vértices parcialmente cubiertos. Esto signi-
fica que la union de los dos &tomos de hidrégeno
gue se unen no se ubican en lados opuestos del
atomo de oxigeno sino en el angulo creado por los
dos vértices del tetraedro. Esta asimetria le pro-
porciona al atomo de oxigeno un flanco negativo
relativamente expuesto mientras que los lados ex-
teriores del atomo de hidrogeno, relativamente
desequilibrados eléctricamente debido a que los
electrones negativos han sido presionados hacia
los vértices del atomo de oxigeno, son levemente
positivos. Como consecuencia, las moléculas de
agua individuales, en el estado liquido, se atraen
mutuamente, los lados positivos del hidrégeno tien-
den a unirse contra los flancos negativos de oxige-
no. Este hecho electroestatico hace del agua un
poderoso solvente asi como una sustancia estable
con una alta capacidad de calor y, por lo tanto, el
agua es un gran regulador termostatico, ambas
propiedades esenciales para el proceso bioquimico
(este resumen lo encontramos en Owen Gingerich,
«ls the Cosmos All There Is?», publicado en
Reflections, Center of Theological Inquiry,
Princeton, Spring 2001, pag. 4-5).

El agua es un elemento bastante comdn en
nuestro sistema solar y en el universo, principal-
mente en forma de hielo y en menor cantidad de
vapor. Es una gran parte del material de los come-
tas y se ha encontrado en forma de hielo en la
luna, también, como vapor, en los planetas y en
algunos de los exoplanetas.

Se ha detectado agua en nubes interestelares
dentro de la Via Lactea. También hay que consig-
nar que se ha detectado en otras galaxias. La re-
vista Astrophysical Journal Letters (julio 2011)
publicé el hallazgo de vapor de agua en una nube
gue rodea el cuasar APM 08279+5255, que se esti-
ma como la mayor reserva de agua del universo.

Como un resumen de esto punto, digamos que

03/08/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 3



ECONOMIA Y FINANZAS

sin agua no habria surgido la vida tal como la cono-
cemos.

El valor econdémico del agua

El agua dulce, como cualquier bien, tiene valor
econdémico. La escuela clésica de economia (David
Ricardo y otros), a principios del siglo XIX, soste-
nia una teoria del valor ‘trabajo’, es decir que el
valor de cambio de los distintos bienes depende
de las horas de trabajo que demanda su produc-
cion. Por el contrario, para esos autores, la ‘utili-
dad’ no juega practicamente ningin papel en la
determinacion del valor de los bienes. Se pregun-
taban: ;por qué el diamante vale mucho mas que
el agua a pesar de que es menos Util? Su error era
gue comparaban la utilidad ‘total’ del diamante
con la utilidad “total’ del agua, cuando lo que ten-
drian que haber comparado era la utilidad ‘margi-
nal’ del diamante con la utilidad ‘marginal’ del
agua. Como hay mucha agua en relacion a la canti-
dad de diamante, es logico que una unidad de agua
valga mucho menos que una unidad de diamante.
Y més si estamos a orilla de un rio caudaloso como
es el Parana, pero si estuviéramos en el desierto
de Sahara, probablemente un vaso de agua que
calme nuestra sed y nos permita seguir viviendo
tendria mucho mas valor que una unidad de dia-
mante. El concepto de ‘utilidad marginal’ fue res-
catado por los autores Menger, Jevons y Walras
alrededor de 1870 y dio lugar al surgimiento de
teoria econdmica moderna.

La teoria clasica del valor se ocupaba de los
bienes ‘reproducibles’ a voluntad y es por ello que
le dedicaba especial atencion al valor ‘trabajo’,
pero era una teoria que no podia explicar en for-
ma simple y coherente el valor de los bienes de la
naturaleza (tierra y sus recursos) y de los factores
productivos. A pesar que esa teoria ha sido resca-
tada en parte en los afios cincuenta del siglo pasa-
do por eminentes economistas como Piero Sraffa 'y
Luigi Pasinetti (ver el articulo «La teoria del va-
lor» en el Semanario del 1° de junio del corriente
afio, donde se analiza el pensamiento de Pasinetti)
no cabe la menor duda que la teoria del valor,
como sostenia Bobhm Bawerk, en su critica a Marx,
debe extenderse a aquellos recursos que nos pro-
vee la naturaleza. Por otra parte, muchos de esos
recursos, como el petréleo, el hierro, el agua, etc.
necesitan del trabajo del hombre para ser utiliza-
dos, y ese valor de la mano de obra como de los
servicios del capital y la tierra son determinados
por las teorias de la imputacién o de la productivi-
dad marginal, que a su vez dependen de la teoria

de la utilidad marginal. Es por todo esto que la
concepcién de la ‘utilidad marginal’ es fundamen-
tal para una correcta interpretacion del valor eco-
némico.

La teoria moderna del valor econémico se aplica
a los distintos bienes y factores productivos, y tam-
bién a los medios de cambio, como es la moneda
(Ludwig von Mises, «Teoria del Dinero y el Crédi-
to», 1912).

¢Y con respecto al agua?

A algunos le puede resultar ‘antipéatico’ el es-
cuchar que también el agua tiene un valor econé-
mico, y por lo tanto un precio, porque no hay
duda que es un elemento vital para la vida de to-
dos, pero ;no pasa lo mismo con la energia eléctri-
ca? Todo bien que es escaso (Util, pero que existe
en menor cantidad que la deseada por el publico)
necesariamente tiene un precio. Distinto es ha-
blar sobre la obligacion que cabe a los gobiernos
de subsidiar el agua para los sectores mas
carenciados.

Como resumen de este apartado, digamos que
el agua tiene que tener un precio el que, al refle-
jar la escasez, sera un freno al derroche. Por otra
parte, aquellos que no pueden acceder a la misma
tendran que ser subsidiados por el Estado.

La escasez de agua dulce

El agua tiene un ciclo y circula permanente-
mente: evapotranspiracion, precipitacion y des-
plazamiento hacia el mar. Los vientos transportan
anualmente 45.000 kilometros cubicos de agua,
incluido el vapor de agua. La evapotranspiracion
contribuye con 74.000 kilémetros cubicos y las
precipitaciones dejan caer 119.000 kilometros cu-
bicos anuales.

El agua representa entre el 50% y el 90% de la
masa de los seres vivos. En el cuerpo humano el
75% es agua. En el caso de las algas el 90%.

Segun el informe «Earth’water distribution»,
publicado por U.S. Geological Survey (17 de mayo
de 2007), en la superficie de la tierra el volumen
de agua en kilémetros cubicos asciende a alrede-
dor de 1.386.000.000. De este total, al agua dulce
le corresponden poco méas de 35.000.000 de kilo-
metros cubicos. El resto es agua salada.

Del agua dulce, en los casquetes y glaciares
polares hay 24.064.000 kilémetros cubicos, el 68,7%
del total.

En agua dulce subterranea hay 10.530.000 ki-
Iébmetros cubicos, el 30,1% del total.

4 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 03/08/12



ECONOMIA Y FINANZAS

En glaciares continentales y Permafrost (capa
de hielo congelada en las superficies del suelo en
regiones frias de Siberia, Canada, etc.) hay 300.000
kilometros cubicos.

En lagos de agua dulce hay alrededor de 91.000
kilometros cubicos.

En la humedad del suelo hay 16.500 kilometros
cubicos de agua dulce.

En la atmoésfera hay 12.900 kilémetros cubicos
de agua dulce.

En los embalses hay 11.470 kilbmetros cubicos
de agua dulce.

En los rios hay 2.120 kilémetros cubicos de agua
dulce.

El agua dulce biolégica asciende a 1.120 kil6-
metros cubicos de agua dulce.

El agua salada en océanos y mares llega a
1.338.000.000 kilometros cubicos (96,5% de toda el
agua)

El agua subterranea salada asciende a 12.870.000
kilometros cubicos.

El agua salada en lagos asciende a 85.400 kil6-
metros cubicos.

El consumo de agua dulce usado por la agri-
cultura es el 70%; la industria consume 20% aproxi-
madamente y el consumo doméstico el 10% restan-
te.

Distribucién del Agua por paises

Citando un informe del Pacific Institute veamos
la cantidad de agua fresca renovable que tienen
algunos paises. Las cifras estan en kilémetros cu-
bicos (recordemos que un kilémetro cdbico de
agua es igual a 1 billén de litros):

La Republica Democratica del Congo tenia 1.283
en el afio 2001.

Canada tenia 3.300 en el afio 1985.

Estados Unidos tenia 3.069 en el afio 1985.

Argentina tenia 814 en el afio 2000.

Brasil tenia 8.233 en el afio 2000.

Chile tenia 922 en el afio 2000.

Paraguay tenia 336 en el afio 2000.

Uruguay tenia 139 en el afio 2000.

China tenia 2.739 en el afio 2008.

India tenia 1.908 en el afio 1999.

Indonesia tenia 2838 en afio 1999.

Irdn tenia 138 en el afio 2008.

Israel tenia 1,8 en el afio 2008.

Jordania tenia 0,9 en el afio 2008.

La Unién de Emiratos Arabes tenia 0,2 en el
2008.

Francia tenia 186,3 en el afio 2007.

Alemania tenia 188 en el afo 2007.
Inglaterra tenia 175,3 en el afio 2007.
Rusia tenia 4.498 en el afio 1997.
Ucrania tenia 139,5 en el afio 1997.
Australia tenia 336,1 en el afo 2005.

Si se dividen las mencionadas cifras por la po-
blacién, tenemos la cantidad de agua fresca reno-
vable per cépita. Tomemos el caso de Argentina:
su poblacion es de algo mas de 40 millones de ha-
bitantes. Si dividimos los 814 billones de litros por
40 millones tenemos 20,35 millones de litros per
capita por afio. Veamos el caso de China: su pobla-
cion es de algo méas de 1.340 millones de habitan-
tes. Si dividimos los 2.729 billones de litros por 1.340
millones tenemos 2,04 millones de litros per capita
por afio, diez veces menos.

Veamos el caso de Israel con una poblacion de
7,6 millones de habitantes. Si dividimos 1,8 billones
de litros por 7,6 millones de habitantes tenemos
0,24 millones de litros de agua fresca renovable
per capita por afio, alrededor de 85 veces menos
que nuestro pais.

El crecimiento demogréafico

Las cifras que se mostraron mas arriba, para
distintos paises, relacionan los recursos de agua
dulce con la poblacion. De ahi que tengamos que
decir algo sobre el crecimiento demogréfico.

Los antropdlogos discuten en que momento
aparecio el hombre sobre la tierra. Segun un des-
cubrimiento de un craneo fosil proveniente de
Chad (Africa) ese origen podria estar en 6 a 7 mi-
llones de afios, se trata del ‘Sahelanthropus
tchadensis», con lo cual la historia de los hominidos
retrocederia unos 3 millones de afios con respec-
to a lo que se creia (recordemos que los
Australopitecus afarensis, como el famoso Lucy,
tienen entre 3 y 4 millones de afios de antigliedad.
Ver el articulo de Bernard Wood, «Hominid
revelations from Chad», Nature, 11 julio 2002).

A partir de esos remotos tiempos la poblacién
fue creciendo pero bastante lentamente. Al prin-
cipio teniamos el hombre viajero, que se servia de
los frutos de las plantas, pero posteriormente, hace
unos 10.000 afios, en el llamado Neolitico, los se-
res humanos se afincaron sobre la tierra y comen-
z0 la agricultura. Hacia el siglo XVII se produce la
revolucién agricola en Inglaterra (cercado de las
tierras, etc.) lo que permitié un siglo después la
Illamada revolucion industrial. En esos momentos la
poblacion mundial se estimaba en 750 millones de
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personas. A partir de alli la poblacion lleg6 a 7.000
millones de personas que poblaban la tierra el afio
pasado con un crecimiento demogréfico de alre-
dedor de 1,12% anual que va siendo cada vez mas
lento.

La Organizacion Mundial de las Naciones Uni-
das estima que la poblacién llegaria en el 2050 a
alrededor de 9.300 millones de personas. En esa
época el crecimiento demogréafico seria muy lento
y la poblacion podria estar en poco mas de 10.000
millones en el 2100.

El calentamiento global

Nos gustaria reproducir algunos parrafos de la
obra del eminente cosmdlogo Martin Rees, «Nues-
tra hora final» (Barcelona, Critica, 2004; traduc-
cion de la primera edicion inglesa de 2003).

Dice Rees: «el cambio climatico, al igual que la
extincion de especies, siempre ha estado presen-
te en la historia de la tierra, pero, al igual que la
tasa de extincidn, las acciones humanas lo han
acelerado de forma inquietante.

«El clima ha experimentado cambios naturales
a todas las escalas temporales, de décadas a cen-
tenares de millones de afios. Incluso durante la
era histérica, el clima regional ha variado
marcadamente. El clima del norte de Europa era
méas calido hace mil afios: hubo entonces
asentamientos agricolas en Groenlandia, donde el
ganado pastaba en tierra que hoy estan cubiertas
de hielo; y en Inglaterra se cultivaban vifiedos. Pero
también ha habido periodos prolongados de frio.
Al parecer, la era célida finalizo6 en el siglo XV, y fue
seguida por una pequefia edad de hielo que per-
sistio hasta finales del siglo XVIII. Se tiene constan-
cia de que a menudo la capa de hielo que cubria
el Tamesis era tan gruesa que sobre ella se podian
encender hogueras, y los glaciares de los Alpes
ganaron su extension».

En una nota dice Rees que hace «500 millones
de afios habia en la atmosfera veinte veces més
dioxido de carbono que en la actualidad, y el efec-
to invernadero era entonces mucho mas fuerte.
Sin embargo, la temperatura media no era
sustancialmente mas alta en aquella era porque el
sol era intrinsecamente menos brillante. El dioxido
de carbono comenz6 a descender cuando las plan-
tas colonizaron las tierras emergidas, utilizando este
gas como materia prima para el crecimiento
fotosintético. El aumento gradual de la intensidad
de la radiacion solar, una consecuencia bien co-
nocida del proceso de envejecimiento de las es-
trellas, ha contrarrestado la importancia de un

efecto invernadero cada vez mas débil. La conse-
cuencia es que la temperatura media no ha cam-
biado mucho. No obstante, entre los periodos
glaciares y los interglaciares se han producido fluc-
tuaciones de hasta 10 grados centigrados con res-
pecto al valor medio. Hace 50 millones de afios, en
la era geoldgica del Eoceno Inferior, habia en la
atmosfera todavia tres veces més dioxido de car-
bono que en la actualidad».

Hasta el parrafo anterior las consecuencias son
el resultado de causas naturales, pero la interven-
cion del hombre ha incrementado el calentamien-
to global debido al ‘efecto invernadero’. Dice Rees
que «este efecto se debe a que la atmosfera es
mas transparente a la radiacion solar entrante que
al ‘calor radiante’ infrarrojo que emite la Tierra;
en consecuencia, el calor queda atrapado, como
ocurre en un invernadero. El diéxido de carbono
es uno de los gases invernadero (también lo son el
vapor de agua y el metano) que atrapan el calor. El
didxido de carbono atmosférico se encuentra ya a
un 50 por 100 por encima de su nivel preindustrial
a causa del creciente consumo de combustibles
fosiles. Existe un acuerdo general en cuanto a que
esta acumulacién conducird en el siglo XXI a un
mundo mas caliente de lo que hubiese sido de
otro modo, pero exactamente cuanto mas calien-
te sigue sin estar claro. El principal aumento de
temperatura probablemente quede limitado a en-
tre 2 y 5 grados.

«La interaccién entre la atmoésfera y los océa-
nos es tan compleja y tan plagada de incertidum-
bres que no podemos descartar el riesgo de que
ocurra algo mucho mas dramético de lo que sugie-
ren las mejores estimaciones de la tasa de calen-
tamiento global. Para 2100 el aumento de la tem-
peratura media podria superar los cinco grados. Y
todavia mas grave seria que el cambio de tempera-
tura no se produjese en proporcion directa (o
‘lineal’) al aumento de la concentracion de didxido
de carbono. Existe la posibilidad de que cuando
se franquee cierto umbral se produzca un ‘cambio
de régimen’ repentino y drastico que tenga como
resultado un nuevo patrén de circulacién oceanica
y atmosférica».

Sobre estos mismo temas son importantes los
estudios de Sir John Houghton, que fuera Co-chair
of the Scientific Assessment Working Group of the
Intergovernmental Panel on Climate Change, y tam-
bién Jefe de la Oficina de Meteorologia de Ingla-
terra. En una lectura dada en el Trinity College de
Cambridge, titulada «What is global warming?»
mostré algunas graficas sobre el incremento de la
concentracion de diéxido de carbono y de meta-

6 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 03/08/12



ECONOMIA Y FINANZAS

no en la atmosfera desde 1750. El de CO, ppm se
incrementd desde alrededor de 280 en 1750 a 360
en el 2000. El metano se incrementd de 800 ppm
en la primera de las fechas a 1800 ppm en la segun-
da.

El Acuifero Guarani

El Sistema Acuifero Guarani, el tercer reservorio
de agua subterranea del mundo después del de
Nubia (Sudan) y el del Norte de Sahara, ambos en
Africa. El Acuifero Guarani se extiende en un area
de alrededor de 1.190.000 kilémetros cuadrados,
de los cuales 800.000 se encuentran en territorio
brasilefio, 225.000 en territorio argentino, 70.000
en territorio paraguayo y 45.000 en territorio uru-
guayo. El volumen de agua almacenado subterra-
neamente es de 37.000 kilometros cubicos (datos
extraidos del articulo del Dr. Jorge N. Santa Cruz,
del INA, «El proyecto sistema Acuifero Guarani»).

De todas maneras, el aprovechamiento del
Acuifero exige el cumplimiento de varios aspectos
que son fundamentales:

a) Al no tener el acuifero limites coinci-
dentes con los politicos, se necesita acordar su
uso en un tratado entre los distintos paises.

b) Las aguas del Acuifero pueden estar con-
finadas (estan encerradas en una capa superior e
inferior que son impermeables), semi confinadas
(estan encerradas en capas semi permeables) o
libres (tienen una capa impermeable abajo y sola-
mente la superficie freatica arriba). Estas altimos
se prestan a la contaminacion ambiental, lo cual
exige una rigurosa reglamentacion.

El agua v el derecho de propiedad

Los recursos de agua, como los mares, rios,
lagos y acuiferos pertenecen a toda la humanidad,
y por lo tanto estan fuera del comercio. En algu-
nos casos, cuando estan dentro de los limites de
un solo pais, el Estado es el que tiene jurisdiccion
sobre esos recursos. Distintos son los casos cuan-
do el rio o el acuifero estan dentro de los limites
de varios paises. En esos casos, mediante trata-
dos, los distintos gobiernos tendran que llegar a
acuerdos sobre su utilizacion y sobre la reglamen-
tacion para evitar la contaminacion.

Distinto es el caso del agua dulce y potable
que después de procesos quimicos e industriales
llega al consumidor. Esta agua no puede ser un
bien gratuito y, por lo tanto, tiene un precio. De
todas maneras, compartimos la posicién de que la
poblacion tiene ‘derecho al agua’. En ese caso, el

Estado debera subsidiar a aquellos sectores que
no tienen recursos para comprarla.

.Se convertira el agua potable en un commodity?

Como manifestamos mas arriba, para la teoria
econdémica moderna el agua, como cualquier otro
bien, tiene un determinado valor de cambio. Si en
una regién el agua es abundante su valor de cam-
bio ser& bajo. Por el contrario, si el agua es escasa
su valor de cambio sera alto.

Todas las condiciones estan dadas para que
haya una cotizacion del agua, como ocurre con el
petréleo o el hierro o la soja. Por supuesto que
esa cotizacion dependera de los medios logisticos
para transportarla desde los lugares en donde abun-
da a los lugares en donde escasea. Al ser su valor
de cambio, hoy dia, muy bajo, esas limitantes de
los medios de transporte y logistica condicionan
el que no se haya podido desarrollar un ‘mercado
del agua’, pero no hay dudas que en el futuro, y
dependiendo de la mayor escasez relativa, ese mer-
cado se desarrolle.

De todas maneras, hay que tener en cuenta
que dado el importante papel que juega el agua
en la vida humana, mayor al petréleo, ese ‘merca-
do del agua’ va a ser un mercado fuertemente
intervenido por los gobiernos. Esto no impide, como
dijimos mas arriba, que exista un mercado de agua,
con sus precios respectivos. Los gobiernos deben
asegurar el ‘derecho al agua’ de la poblacién de
menores recursos, comprando o vendiendo en ese
mercado y subvencionar a esa poblacion.

Un aspecto que también habra que entender
es el siguiente: al ser el agua un bien esencial, su
curva de demanda va a ser muy ‘inelastica’. Si ade-
mas tenemos en cuenta que una parte importante
de la oferta esta determinada por condiciona-
mientos climéticos, esa inelasticidad de la deman-
da determinard un comportamiento explicado por
la vieja ley de King, que dice que en esas condi-
ciones los precios varian mucho méas fuertemente
gue las cantidades. Para cubrirnos de esa volatilidad
de los precios, necesariamente hay que recurrir
al funcionamiento de mercados de futuros.
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PRECIOS EXTERNOS BUENOS
PERO MERCADO LOCAL
CONDICIONADO

Al comenzar la semana los futuros de Chicago
extendieron las ganancias de la rueda previa y fi-
nalizaron en alza, nuevamente impulsados por los
temores que genera la continuidad del clima seco
y caluroso en el cinturén productivo norteameri-
cano. El nivel de lluvias por debajo del promedio
afecta al menos a dos tercios de la superficie
maicera, acentuando el deterioro ya observado
en la condicién de los cultivos.

Al cerrar la rueda del lunes, el Departamento
de Agricultura de Estados Unidos sostuvo que solo
el 24% de los cultivos de maiz se encuentran en
estado bueno o excelente, guarismo que se ubico
ligeramente por encima de las expectativas de los
operadores. En consecuencia, este factor motivd
una toma de ganancias en las jornadas subsiguien-
tes. Entre el martes y el jueves los futuros de
Chicago cayeron por tres ruedas consecutivas, Si-
tuacién que no se presentaba desde la segunda
semana del mes de junio.

El ajuste bajista efectuado por el USDA fue el
octavo en forma consecutiva. Ante la gravedad de
la situacion, se espera una profunda caida en el
area a cosechar. El analista Michael Cordonnier
sostuvo que cerca de 33,6 millones de hectareas
seran cosechadas, mientras que por el momento
fuentes oficiales trabajan con una superficie de
36 millones de hectareas. Una gran cantidad de
productores no iniciaran los trabajos de recolec-
cion debido al severo dafio que la ola de calor le
ocasiono a los cultivos.

Las perspectivas productivas distan de ser alen-
tadoras. A lo largo de los ultimos dias, se conocie-
ron diversas estimaciones de cosecha y rendimien-
tos, con el comun denominador de proyectar ci-
fras muy inferiores a las que se manejaban hace
algunos meses atras. La firma FC Stone, por ejem-
plo, espera una produccion de maiz en Estados
Unidos de 280,5 millones de toneladas, casi 100
millones menos que las estimaciones que se for-
mulaban hasta el mes de mayo.

En cuanto a los rendimientos, se obtendrian
cerca de 78 gg/ha como consecuencia de la ad-
versidad del clima. De confirmarse un resultado
similar a este, los rindes caerian a su nivel mas
bajo desde la campafia 1995/96 y la produccion
seria la més baja de las ultimas seis campafias. Evi-

dentemente, los efectos de la sequia mas extensi-
va desde 1956 dilapidaron la esperanza de obtener
una produccion abundante para relajar la critica
situacion de abastecimiento que aparecié como
consecuencia de varios afios de cosecha inferior
a la potencial.

Como hemos comentado en semanarios ante-
riores, la escalada de los precios impacta severa-
mente en la capacidad de pago de los comprado-
res. Los consumos ejercen una feroz competen-
cia por obtener la mercaderia, al tiempo que se
multiplican las demandas para que la industria de
etanol frene sus adquisiciones. En Estados Unidos
se utilizan cerca de 125 millones de toneladas para
fabricar biocombustibles.

Asimismo, los paises asiaticos -tradicionales
importadores de maiz norteamericano- comienzan
a tener problemas para cubrir sus necesidades de
granos forrajeros a precios aceptables. Estados Uni-
dos sigue exportando muy poca mercaderia y ex-
perimenta crecientes problemas de competitividad.
Aun asi, el volumen de exportaciones netas repor-
tado por el USDA en su tradicional informe sema-
nal se encontr6 ligeramente por encima del rango
esperado, aunque las expectativas eran muy po-
bres.

De cara a las préximas semanas debe tenerse
presente que los efectos de la sequia ya han sido
incorporados a la acciéon de los precios, que su-
bieron aceleradamente durante los meses de ju-
nio y julio. Por lo tanto, al mercado le costard
seguir escalando posiciones. El agotamiento de la
demanda y la delicada situacién que atraviesa la
economia mundial indudablemente limitaran el po-
tencial de suba.

El mercado local, por su parte, se aislé de las
seflales externas. Transité por jornadas cambian-
tes hasta finalizar la semana bastante lejos de las
expectativas iniciales y con precios en baja.

Durante las ruedas del lunes y martes la expor-
tacion concertd negocios a u$s 200/ton por la
mercaderia con entrega en abril o mayo en los
puertos de la region. El volumen de operaciones
se encontré muy por encima del promedio de las
ultimas semanas, siguiendo la tendencia del vier-
nes previo. En aquellas jornadas se estima que unas
300.000 toneladas cambiaron de manos en nuestro
recinto.

El gran interés de los exportadores en abaste-
cerse de maiz nuevo se reflejé en las cifras de
compras, ventas y embarques del sector exportador
que el Ministerio de Agricultura dio a conocer al
promediar la semana. Los datos indicaron que en
la semana previa al 25 de julio la exportacion ad-

8 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 03/08/12



MERCADO DE COMMODITIES

quirié unas 410.300 toneladas, acumulando un vo-
lumen de compras superior a 1,5 millones de tone-
ladas. Tras la liberacion del cupo de exportacion
de 15 millones de toneladas que se conoci6 el 18
de julio la actividad de la demanda se reactivo
notablemente.

El volumen de compras de maiz nuevo de cara
al ciclo 2012713 duplica al observado en la misma
época del afio anterior y s6lo se asemeja al ritmo
de la camparfia 2006/07. Hacia finales de julio de
2006 la exportacion acumulaba forwards a cose-
cha por més de 1,6 millones de toneladas.

Sobre finales de la operatoria del miércoles y
durante la rueda del jueves predominé un com-
portamiento cauto entre los exportadores, quie-
nes no realizaron ofrecimientos abiertos por el
cereal. ElI rumor que circulaba entre los actores
de la cadena acerca de un incremento en la ali-
cuota de retenciones hacia todo el complejo ole-
aginoso, sumado al retroceso que significaria una
eventual pesificacion de los futuros, frend el dina-
mismo del mercado. Cuando el mercado retom¢ la
actividad en la jornada del viernes los precios se
encontraron por debajo de los negociados al co-
menzar la semanay el volumen de operaciones fue
notablemente menor.

De cara a las préximas semanas, si los precios
internacionales se mantienen firmes y no surgen
rumores que condicionen la actividad del merca-
do, cabe esperar que a nivel local siga la gran ac-
tividad de los exportadores en la busqueda de maiz
de la nueva campafia y con productores buscando
fijarle precio a su mercaderia a los niveles actua-
les.

Los primeros relevamientos dan la pauta de que
se podria verificar una leve recuperacién en la
intencion de siembra, como respuesta a los esti-
mulos provistos desde el Ministerio de Agricultura.
Es que la ecuacidon en campo propio se presenta
muy favorable para el cultivo de maiz, con un mar-
gen bruto por hectarea algunas decenas superior
al de la soja. No obstante, la situacion de quienes
trabajan en campo alquilado o muy lejos de los
puertos es mucho mas desfavorable.

EL TRIGO CIERRA LA SEMANA CON
SUBAS LOCALES

Los precios del trigo en los mercados interna-
cionales volvieron a mostrar una elevada correla-

cion con el maiz. Tras subir en la rueda del lunes,
una toma de ganancias presiond sobre las cotiza-
ciones a mediados de la semana. Sin embargo, so-
bre el final de la misma el mercado experimento
una recuperacion. Aun asi, el saldo de los futuros
de referencia al cierre del viernes fue negativo
respecto al correspondiente a siete dias antes. La
posicién con vencimiento en septiembre finaliz6
con bajas de u$s 3,1/ton.

Durante los ultimos dias de julio los precios se
mostraron muy firmes, bajo el contexto de fuer-
tes subas en los precios mundiales de otros cerea-
les y crecientes temores por el resultado de la
cosecha europea. El séptimo mes del afio finalizé
con un avance del 20% para el futuro mas proximo
a su vencimiento, en lo que significo la suba men-
sual mas importante de los Ultimos dos afios.

Sin embargo, los fundamentos bajistas predo-
minaron la escena de mediados de la semana. En
primer lugar, se cuenta con crecientes evidencias
de que el trigo canadiense se encuentra en muy
buena forma. Aparentemente, la produccién de la
zona oeste de aquel pais llegaria a 24,2 millones de
toneladas en el ciclo 2012/13, en alza un 7% res-
pecto de la campafia previa. La cosecha de trigo
candeal, por su parte, también creceria un 7%
hasta llegar a 4,5 millones de toneladas.

Por otro lado, en Estados Unidos sigue avan-
zando la cosecha de trigo de primavera, con ren-
dimientos méas que satisfactorios. EI USDA indicé
gue hasta el domingo pasado los trabajos de reco-
leccién habian logrado un avance de casi un ter-
cio del area proyectada, con el 63% de los cultivos
en estado bueno o excelente. Esta proporcion, si
bien sustancialmente menor al promedio de 70%
observado a esta altura del afio en las ultimas cin-
co campafias, da la pauta de que la zona producti-
va logré eludir los efectos méas dafiinos de la se-
guia, que castigaron con dureza a los cultivos de
soja, maiz y sorgo.

Adicionalmente, el Ministerio de Agricultura
francés se pronuncié con gran optimismo sobre su
produccién, elevando su estimacion de cosecha
en 800.000 toneladas. El principal productor y
exportador de la Union Europea espera una cose-
cha de trigo blando de 36,7 millones de toneladas,
beneficiada por las lluvias que recibieron las re-
giones productoras en las dltimas semanas de la
primavera. Sin embargo, se mantiene cierta caute-
la respecto de la calidad de los granos. Segun fuen-
tes oficiales, los rendimientos del trigo en el pais
galo rondaron -en promedio- los 75 qg/ha. La pro-
duccion de cebada también se ajustoé hacia arri-
ba, estimandose ahora en 11,3 millones de tonela-
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das.

Pero el dato mas saliente por su impacto bajis-
ta en el mercado fue la confirmacion de que Rusia
contara con un saldo exportable lo suficientemen-
te abundante como para abastecer al mundo con
normalidad. A mediados de la semana, fuentes del
ministerio de agricultura indicaron que las ventas
externas de aquel pais se encontraran en el rango
de 11-15 millones de toneladas. La produccion de
todos los granos caera por debajo de la alcanzada
en el afio 2011, como consecuencia de la sequia
gue castigd a Siberia, el Volga y los Urales. En to-
tal, se estima una cosecha de 75-80 millones de
toneladas, en baja respecto de las 94 obtenidas el
afio pasado.

En la dltima jornada de la semana los precios se
recuperaron considerablemente, apoyados por el
debilitamiento del délar y una cobertura de posi-
ciones vendidas de parte de los fondos. El banco
de inversion Goldman Sachs sostuvo que no habria
gue descartar un panorama alcista para los pre-
cios si el clima continGia seco en Australia, India y
Argentina.

De cara a la semana que comienza, se espera
una operatoria muy cauta ante la proximidad del
informe de oferta y demanda del USDA. Los princi-
pales cambios en la hoja de balance mundial se
concentraran en el Mar Negro y los paises de la
Unién Europea.

En cuanto al panorama del trigo en nuestro
pais, la semana culminé con saldo positivo para los
precios locales y un mercado que altern6 momen-
tos de gran actividad con otros de menor dinamis-
mo.

La semana comenz6 con la exportacion ofre-
ciendo pagar u$s 200/ton con descarga a partir de
diciembre en los puertos de nuestra regién, man-
teniendo los precios de las jornadas precedentes.
Ese valor mejoraba hasta u$s 210/ton en las de-
mandas por calidad u entrega algo mas diferida. En
cuanto a los precios de la molineria, los mismos se
mantuvieron entre u$s 180 y 185/ton con descar-
ga inmediata por trigo articulo 12.

Pero pronto el mercado comenzd a mostrar sig-
nos de vaciarse a esos precios, con la oferta re-
traida y a la espera de mejoras. El volumen de ne-
gocios de principios de semana era limitado, en-
contrandose en el rango de 10.000 a 12.000 tone-
ladas diarias. En consecuencia, en la rueda del
miércoles -con el mercado de Chicago en baja- la
exportacion mejord su disposicién a pagar hasta
u$s 205/ton y logré atraer un mayor volumen de
mercaderia.

La operatoria del jueves fue atipica. Los habi-

tuales compradores manifestaron estar retirados
de la busqueda de todos los productos, realizando
solamente ofrecimientos abiertos por soja y a va-
lores muy inferiores a los Gltimos conocidos. El
rumor de un incremento en las retenciones a la
exportacion del complejo sojero condicioné la
operatoria y seco la plaza. La unica referencia de
precio que pudo conocerse surgié de una orden
compradora que ingresd al Rofex en el contrato
con vencimiento en diciembre a u$s 190/ton, aun-
gue por un volumen poco significativo.

Al dia siguiente los animos mejoraron y la sema-
na termind con el mercado en los mismos niveles
que el miércoles, recuperandose del freno de la
rueda previa. En la dltima jornada de la semana se
presentaron en nuestro recinto diversos
exportadores, pagando nuevamente u$s 205/ton
por trigo en condicién cdmara con entrega a par-
tir del mes de diciembre. Por trigo con proteina
10,5% y PH 78 la disposicion a pagar se ubicaba en
u$s 210/ton, aunque los vendedores ofrecian a
valores mas elevados y no se descartaban mejoras.
La molineria no quedd al margen y aumenté hasta
u$s 190/ton sus ofrecimientos a los vendedores
que tengan para ofrecer lotes de trigo articulo 12
con descarga inmediata en Resistencia.

Hasta el momento la comercializacion de trigo
se encuentra muy avanzada. La exportacion ha
declarado compras por mas de dos millones de
toneladas de trigo nuevo. Este volumen represen-
ta entre un 15 y un 20% de la produccion alcanza-
ble cuando aun restan entre cuatro y cinco me-
ses para que el grueso de la cosecha ingrese a los
canales comerciales.

Por el momento las condiciones climaticas son
razonablemente buenas, aunque los primeros indi-
cios de falta de agua comienzan a preocupar, es-
pecialmente en las regiones productoras situadas
mas al oeste de nuestro pais. Aun asi, es posible
proyectar una cosecha fina de quince millones de
toneladas. El aporte de los productores sera su-
perior a u$s 4.200 millones en concepto de ingre-
so de divisas y cerca de u$s 1.000 por retenciones
a la exportacion.

LA INCERTIDUMBRE PREVALECE
EN EL MERCADO

Por segunda semana consecutiva, la soja cierra
en baja presionada por una toma de ganancias y el
temor que los altos precios hayan comenzado a
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desinflar la demanda. Mientras que en Argentina
la semana fue movida en rumores pero impasible
en volumen, en Estados Unidos algunos inversores
decidieron comenzar a capitalizar parte de las fuer-
tes ganancias que reportaron sus colocaciones en
el commodity.

Nuestro recinto se vio azotado en las ultimas
jornadas por una serie de dichos de pasillo que
iban desde la pesificacién de parte del mercado
de futuros hasta un potencial aumento de las re-
tenciones. Si bien de acuerdo a Reuters esto Ulti-
mo fue desmentido por fuentes del Ministerio de
Economia, estos son temas en extremo sensibles
para el sector y la incertidumbre impacté en la
forma de menos negocios.

Potenciado por las bajas externas y la poca
disponibilidad de mercaderia, los precios locales
cayeron. Si bien el ultimo valor de referencia dado
por la Camara Arbitral de Cereales se conoci6 el
dia miércoles a $1.800, el viernes solo se escucha-
ron precios abiertos a $1.730 en el disponible. A
esos valores los vendedores no se ven tentados a
desprenderse de lo poco que queda de cosecha
2011/12, dado que conforme muestran los
Indicadores Comerciales practicamente el 80% de
la produccién ya fue vendido. Por otro lado, como
referencia, el contrato mas cercano de ROFEX
permitia colocar la mercaderia a precios mas cer-
canos a los $1.775.

El mercado de Chicago, mientras tanto, si bien
se mantiene en buenos niveles ha debido sopor-
tar otra semana de presion para las cotizaciones
ante pronosticos de algunas lluvias, la toma de
ganancias y la preocupacion que los altos precios
comiencen a racionalizar la demanda. Con ello, el
precio del futuro mas cercano cerré a u$s 608,60
por tonelada, cuando el viernes anterior alcanza-

Soja 2012/13: Indicadores comerciales

ban los 618,87 dolares.

En relacién al clima, las precipitaciones proba-
ron ser demasiado ligeras y dispersas en la semana
como para cambiar el panorama de la peor sequia
en extension que sufre Estados Unidos en medio
siglo. Las temperaturas por encima de lo normal
sélo intensifican el estrés sobre el cultivo, cuya
estado no deja de empeorar de acuerdo a los re-
portes del USDA.

Al respecto, el ultimo informe de condicion de
los cultivos demuestra que so6lo el 29% de la soja se
encuentra en estado bueno y excelente, 2 puntos
por debajo de la semana anterior y 31 puntos me-
nos que a esta altura de la campafia pasada. Estos
ndmeros son los mas bajos desde la gran sequia de
1988, hacia donde fue peligrosamente convergien-
do, tal como muestra el grafico adjunto.

Considerando que el 88% de la oleaginosa ha
florecido y el 55% esté formando vainas, puede verse
que el cultivo viene muy avanzado respecto a afios
anteriores cuando en promedio dichos guarismos
alcanzaban el 75% y 35% respectivamente. Ergo,
iniciandose la etapa critica de definicién de rin-
des, el panorama climatico continta complicado
para la principal zona productora de Estados Uni-
dos.

Dos tercios de la superficie norteamericana se
encuentra en condiciones de sequia, y mas de una
quinta parte en sequia extrema o peor, segun el
servicio Drough Monitor. Sumado a ello, los pro-
nésticos para la préxima semana vuelven a mostrar
altas temperaturas, mientras que las lluvias tropi-
cales que se esperaban con ansias dejarian menos
agua de lo previsto inicialmente.

En relacion a la demanda, se teme que el 28%
de aumento de los precios en los Ultimos dos me-
ses haya comenzado a afectar las compras de la

oleaginosa. Sumé presion el
MTm reporte de ventas externas

25/07/2012 2012/13 Prom.5 2011/12 semanales del USDA, donde
L las 246.400 toneladas envia-
Produccion 54,04 40,50 das al exterior constituyen el
Compras totales 0,90 1,57 volumen mas bajo de los ulti-
0 399 mos nueve meses. Con ello,

1,7% 9% atento al informe de estima-

Precios por fijar 0,48 0,31 ciones de oferta y demanda
0 o, que el organismo norteame-

_ _ 0,9% 0,8% ricano emitira el viernes, los
Precios en firme 0,43 1,26 operadores ya no sélo estan
0,8% 3,1% atentos a los nimeros de rin-

Falta vender (*) 52,3 427 37,8 des y produccion, sino que
- se espera con ansias cual-

Falta poner precio (*) 52,8 42,8 38,2 quier revision en las proyec-

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

ciones de demanda de los
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MERCADO DE COMMODITIES

Soja EEUU- Condicion del cultivo y precios
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consumidores finales.

El mercado descuenta que la oferta estadouni-
dense se ajustara la proxima semana. Araiz de ello,
se han dado a conocer algunas estimaciones priva-
das que van desde Informa Economics con un rin-
de estimado en 25,0 quintales por hectarea y una
produccion en 75,96 millones de toneladas, Doane
Advisory Services con 24,6 qg/ha de productividad
unitaria y un output total de 74,16 M tn, hasta la
encuesta de Farm Futures cuyas proyecciones
bajan a 24 qg/ha y 73,37 millones de toneladas
respectivamente. En su ultimo informe publicado
el mes de julio, el USDA daba una estimacion de
rendimiento de 27,2 quintales y una cosecha de
83 millones de toneladas.

Ante el panorama planteado de sequia, bajos
stocks e incertidumbre, la volatilidad en el merca-
do se ha disparado con variaciones promedio de
mas de diez doélares diarias en las Ultimas tres se-
manas. Algunos inversores, por su parte, han reac-
cionado retirando dinero de las mesas para capi-
talizar ganancias, maxime cuando la oleaginosa se
encuentra cerca de su nivel méas alto en la historia
y de alli para arriba todo es territorio inexplorado
en las graficas. Como reflejo de lo anterior se ob-
servo un amesetamiento tanto del volumen opera-
do como del interés abierto en CBOT.

De cualquier modo, el interés abierto en
Chicago para la soja continta en niveles muy altos,
sugiriendo que el atractivo del producto se man-
tiene. Ello se refuerza por el relativo retraso de la
soja en definir rindes en relacion al maiz, dando
como resultado que aun faltan datos concluyen-
tes para formarse una idea mas clara de lo que le
depara al comercio internacional en los proximos
meses.

Luego de que Sudamérica sufriese importantes
pérdidas de produccién, cuanto pueda ofrecer
Estados Unidos se revela clave para cubrir las ne-
cesidades globales de dicha proteina. Este es el
principal argumento contra una reversion abrupta
de la tendencia en lo inmediato, incluso a pesar
de que la pronunciada variabilidad de los precios
motive el cierre de algunas posiciones.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA SOJA

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE PARA
CULTIVO DE TRIGO AL 02/08/2012

DIAGNOSTICO:La semana comprendida entre el jueves 26 de
julio y el miércoles 1° de agosto, se presenté nuevamente con
precipitaciones practicamente nulas sobre la region GEA. El mes
de julio finaliz6 sin lluvias significativas a lo largo de todo el mes,
lo que trajo un significativo detrimento de las reservas hidricas
que venian muy bien durante los meses previos. Ademas se le
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suman los bajos registros térmicos, que fueron una constante a lo
largo del mes. Durante esta semana, el acumulado mas importan-
te se observé en Chacabuco, provincia de Buenos Aires, con un
registro de 2,8 mm. En cuanto a las marcas térmicas, hay que
destacar que fue otro periodo afectado por la presencia de una
ola de aire frio, por lo que las temperaturas fueron muy bajas a
lo largo de todo el periodo. Los valores maximos se mantuvieron
entre los 20 y 22°C en promedio, presentando caracteristicas
muy homogéneas en toda la region. Los mismos fueron levemente
inferiores a los de la semana anterior pero dentro de los
parametros normales para el mes en curso. El valor mas elevado
fue de 24,3°Cy se midi6 en la localidad de Idiazabal, en la provin-
cia de Cérdoba. En cuanto a las temperaturas minimas, éstas
fueron muy bajas, con heladas intensas en toda la regién. Los
registros se mantuvieron muy por debajo de los valores normales
para el mes en curso y similares a los de la semana pasada, con un
promedio entre -3 y -5°C. El registro méas bajo fue de 8°C bajo
cero y se midi6 en la localidad de Junin, en la provincia de Buenos
Aires. Con las condiciones presentadas, y haciendo el balance
entre las escasas precipitaciones del ultimo mes y la minima
evapotranspiracion que se produjo durante la semana de analisis
debido a las bajas temperaturas, se observa un nuevo detrimento
en las reservas hidricas en toda la regién. Las mismas se presen-
tan entre escasas y regulares sobre toda la region, mientras que
en la provincia de Cdrdoba, se observan reservas escasas y con
algunos puntos con caracteristica de sequia. A pesar de esto, la
situacion es relativamente buena en lo que respecta a las condi-
ciones climaticas para el mes de agosto y el estado del suelo sobre
toda la region GEA. Con la situacion actual, se necesitarian acumu-
lados entre 20 y 50 mm en los proximos 15 dias para que las
condiciones sean Optimas en la region, salvo en el noroeste de
GEA, donde se necesitarian alrededor de 100 mm en las préximas

dos semanas para que se optimice la situacion del suelo. ESCENA-
RIO: La semana comprendida entre el jueves 2 y el miércoles 8 de
agosto comenzara de manera mas auspiciosa que todo el mes de
julio, ya que serd una semana méas himeda y con la presencia de
precipitaciones sobre la region GEA. Durante el jueves y viernes,
el ingreso de un sistema frontal a la zona, provocara algunas
precipitaciones en forma de lluvias y lloviznas, que se iran inten-
sificando durante la jornada del viernes, pudiendo registrarse
algunas tormentas aisladas. Los mayores acumulados se observa-
ran sobre el sur de Santa Fe y el norte de la provincia de Buenos
Aires. Luego, durante el fin de semana, ingresard un centro de
alta presion que volverd a generar condiciones de estabilidad
sobre la region y un momentaneo descenso de las marcas térmi-
cas. En el comienzo de la préxima semana, una importante per-
turbacion de niveles medios de la atmoésfera avanzara por la zona
central del pais generando precipitaciones en forma de chaparro-
nes y tormentas que se extenderan hasta el martes 7. Los acumu-
lados esperados para esos dias seran importantes, y podrian
registrarse entre 20 y 30 mm en algunas zonas de GEA. En cuanto
a los registros térmicos, la semana se presentara relativamente
estable con algunos descensos momentaneos, especialmente du-
rante el domingo. La circulacién del viento, se prevé que se
mantenga muy variable a lo largo de la semana, debido al pasaje
de diferentes perturbaciones tanto de niveles medios como de
niveles bajos de la atmdsfera. Por dltimo, se destaca el importan-
te contenido de humedad sobre la region central del pais a lo largo
de toda la semana, con una interrupcién durante el fin de semana.
Este importante contenido de humedad sera fundamental para
mantener las condiciones de inestabilidad y la posibilidad del
registro de precipitaciones sobre la region.
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SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS PROXIMOS 15
DIAS PARA EL CULTIVO DE TRIGO (AL 02/08/2012)

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

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Fecha Operacién 27/07/12 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja 1.780,00 1.802,00 1.800,00 1.794,00 1.464,30 22,5%
Sorgo 766,64
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.360,00 1.360,00 1.360,00 1.360,00 1.360,00 1.324,10 2,7%
Soja 1.690,00 1.690,00 1.457,62 15,9%
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.370,00 1.370,00 1.370,00 1.370,00 1.370,00 1.370,00 1.444.27 -5,1%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.365,00 1.365,00 1.365,00 1.365,00 1.365,00 1.365,00 1.329,66 2,7%
Soja 1.453,86
* 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 30007/12 3100712 01/08/12 02008/12 030812 | 270712 Venacion
semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0
"000" 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 580,0 600,0 600,0 600,0 620,0 540,0 14,81%
Aceites (5)
Girasol crudo 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0
Girasol refinado 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0 4.600,0
Soja refinado 3.750,0 3.750,0 3.750,0 3.750,0 3.750,0 3.750,0
Soja crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0
Soja pellets (Cons Dérsena) 1.460,0 1.460,0 1.460,0 1.460,0 1.460,0 1.460,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 30/07/12  31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 Var.% 27/07/12
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Art. 12 u$s 185,00 185,00
Mol/Resistencia  C/Desc. Cdo.  Art. 12 uss 185,00 190,00 2,7% 185,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo.  Prot. 105/PH78 u$s 190,00 190,00
Exp/GL-Tmb Sept'12 Cdo. MIE u$s 190,00 190,00
Exp/GL-Tmb 15/12 a 15/01 Cdo. MIE us$s 205,00
Exp/GL-Tmb 15/12 a 15/01 Cdo. MIE us$s 205,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. MIE uss 205,00 205,00
Exp/SM Dic'12 Cdo.  Prot. 105/PH 78  u$s 210,00
Exp/Tmb Dic'12 Cdo. MIE u$s 200,00 200,00 200,00 200,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. MIE u$s 200,00 205,00 200,00
Exp/SM-AS Ene’13 Cdo. MIE u$s 200,00 200,00 205,00 205,00 2,5% 200,00
Exp/GL-Tmb Ene’13 Cdo. MIE u$s 200,00 200,00
Exp/SM Ene’13 Cdo. MIE u$s 205,00
Exp/SL Ene’13 Cdo. ME u$s 200,00
Exp/SM Ene’13 Cdo.  Prot. 105/PH 78  u$s 210,00 210,00
Exp/GL-Tmb Feb'13 Cdo. MIE us$s 200,00 200,00
Exp/SL Feb'13 Cdo. MIE u$s 200,00
Exp/SM-AS Feb'13 Cdo. MIE u$s 200,00
Maiz
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. MIE 650,00 650,00
Exp/Tmb Sept'12 Cdo. MIE u$s 170,00 170,00 165,00 170,00
Exp/Tmb Mar'13 Cdo. MIE u$s 198,00 195,00 195,00
Exp/SM-AS Mar/Abr'13 Cdo. MIE uss 197,00 195,00 19500 -1,0% 197,00
Exp/SL Mar/Abr'13 Cdo. MIE u$s 200,00 197,00 195,00 197,00
Exp/SM-AS Abr/May13 Cdo. Grado 2 u$s 200,00
Exp/SM Abr/May13 Cdo. MIE u$s 195,00
Cebada
Exp/Las Palmas  Dic'12 Cdo.  PHmin 62 u$s 195,00 200,00 190,00
Exp/Tmb Dic’12 Cdo.  PHmin 62 uss 190,00 190,00
Exp/AS Dic'12 Cdo.  PH min 62 u$s 190,00 195,00 195,00 195,00
Sorgo
Exp/GL-Tmb 15/09 a 15/10 Cdo. MIE 800,00
Exp/SM-AS Sept'12 Cdo. MIE 800,00
Exp/GL Oct'12 Cdo. MIE 800,00 770,00 770,00
Exp/SM-AS Oct'12 Cdo. MIE 800,00 770,00
Exp/SM Mar/Abr'13 Cdo.  Bajo Tanino u$s 180,00 180,00 175,00 180,00
Exp/SM-AS Abr'13 Cdo. MIE u$s 170,00 170,00 170,00 165,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1800,00 1800,00 1760,00 1730,00 -2,8% 1780,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1800,00 1800,00 1760,00 1700,00 1730,00 -2,8% 1780,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 1800,00 1800,00 1760,00 1700,00 1730,00 -2,8% 1780,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1800,00 1800,00 1760,00 1700,00 1730,00 -2,8% 1780,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1800,00 1800,00 1760,00 1700,00 1730,00 -2,8% 1780,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1720,00 1720,00 1680,00 1700,00
Exp/SM-AS May'13 Cdo. MIE us$s 320,00 315,00 315,00
Fca/SL May'13 Cdo. MIE us$s 320,00
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. MIE uss 320,00
Girasol
Fca/Ricardone  C/Desc. Cdo. MIE 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnflt 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 1370,00 1370,00 1370,00 1370,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abierto| 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR072012 164.453 4583 4583
DLR082012 460928 387.066 4,662 4,672 4,661 4,655 4,653 -0,11%
DLR092012 183.383 464.577 4,738 4,750 4,735 4,727 4,722 -0,19%
DLR102012 85.362 229.257 4820 4841 4825 4816 4810 0,04%
DLR112012 35.710 284.471 4,900 4,935 4915 4910 4,904 0,29%
DLR122012 138,037 197.720 4,987 5,031 5,000 4,998 4,994 0,34%
DLR012013 85.110 67510 5,068 5,110 5,090 5,091 5,085 0,45%
DLR022013 17.350 50.474 5,151 5,210 5,190 5,190 5,185 0,82%
DLR032013 34.320 35508 5,235 5,300 5,285 5,290 5,280 1,01%
DLR042013 4300 8.151 5,320 5,385 5,380 5,380 5,365 1,00%
DLR052013 2570 3.987 5,405 5,470 5470 5470 5,460 1,26%
DLR062013 1,500 1.500 5,485 5,550 5,550 5,550 5,540 1,24%
DLR072013 300 300 5,645 5,635
RFX000000 100 2810 4,580 4,586 4,586 4,586 4,588 0,27%
ECU072012 5,623 5,630
ECU082012 4.250 4250 5,766 5,717 5,629 5,727
ECU092012 150 650 5,783 5813 5,795 5,708 5,795 -0,19%
OR0092012 1.633,60 1.631,00 1.618,00 1.606,60 1.629,00 -0,48%
OR0102012 1.636,60 1.634,00 1.621,00 1.609,60 1.632,00 -0,48%
ORO112012 1.639,60 1.637,00 1.624,00 1.612,60 1.635,00 047%
OR0122012 210 4773 1.642,60 1.640,00 1.627,00 1.615,60 1.638,00 047%
OR0062013 1.216 3471 1.662,50 1.660,00 1.643,60 1.636,00 1.650,60 -0,69%
WTI112012 222 1.221 91,900 90,000 91,160 89,750 93,150 1,25%
WTI052013 40 420 93,000 91,450 91,940 91,340 94,230 0,93%
TVPP112012 55 27 12,925 13,285 13,300 13,025 13,150 2,33%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072012 324 391,50 391,00 391,10
ISR092012 1531 1.105 396,20 393,50 385,00 377,00 381,40 -2,70%
ISR112012 1.755 2.003 398,50 395,70 388,00 379,00 383,50 2,71%
ISR012013 5 399,50 397,00 390,00 381,00 385,50 -2,53%
ISR052013 1.008 1.739 326,00 325,60 316,50 314,50 320,30 -0,37%
ISR072013 444 45 329,50 328,50 318,50 316,50 323,00 -0,46%
TRI000000 99 182,00 185,80 188,50 183,00 195,00 8,33%
TRI082012 24 4 182,00 185,80 188,50 183,00 195,00 8,33%
TRI092012 7 190,00 190,00 190,00 184,00 195,00 3,72%
TRI122012 66 196,00 195,50 194,00 190,00 201,00 2,55%
TRI012013 3 an 197,00 196,50 195,00 190,00 202,00 2,54%
MAI000000 115 167,00 167,00 165,00 160,00 166,00
MAI082012 167,00 167,00 165,00 160,00 166,00
MAI092012 21 173,00 171,50 170,00 166,00 172,00 1,18%
MAI042013 9 504 196,00 195,00 193,50 194,00 195,00 0,26%
SOF000000 401,50 398,00 393,40 380,00 387,00 -2,35%
SOF082012 138 157 401,50 398,00 393,40 380,00 387,00 -2,35%
SOF092012 319 793 404,00 402,50 393,00 386,00 391,00 -2,03%
SOF112012 212 2.660 408,50 406,30 396,00 390,00 394,00 -2,09%
SOF012013 5 410,50 408,50 398,00 392,00 396,00 -1,98%
SOF042013 413 329,40 328,00 316,50 317,50 323,50
SOF052013 93 1.656 329,40 328,00 316,50 317,50 323,50
SOF072013 154 331,00 330,00 318,50 320,50 327,00 -0,15%
$0J000000 1.261 403,00 402,00 393,40 385,00 390,00 -2,13%
$0J082012 20 403,00 402,00 393,40 385,00 390,00 -2,13%
$0J092012 16 404,50 404,00 394,50 390,00 395,00 -1,50%
$0J112012 47 956 409,00 406,80 396,00 392,00 397,00 -1,49%
501012013 411,50 410,00 399,00 394,50 399,00 -1,36%
$0J052013 275 2.081 330,00 328,60 317,50 318,50 324,00 -0,15%
$0J072013 27 332,00 331,00 319,50 321,50 328,00 -0,15%
SOY102012 198 2483 600,00 600,00 598,60 594,00 592,00 0,87%
SOY062013 200 247 523,50 526,00 521,70 525,70 528,00 2,72%
TOTAL 1.226.146 1.767.256
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicién Preciode  Tipo de Volumen 1A por 3000712 3100712 01/08/12 02/08/12 03/08/12
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112012 354 put 17 27 1,30
ISR112012 358 put 17 34 1,70
ISR112012 382 put 10 55 6,10
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicin Preciode  Tipo de volumen 1A por 30007/12 31007712 01/08/12 02/08/12 03/08/12
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

DLR012013 4,57 call 129 687

DLR012013 5,03 call 129 687

ISR112012 350,00 call 80 110 45,600 42,000 31,500

ISR112012 390,00 call 114 120 10,700

ISR112012 406,00 call 75 69 9,200 5,800

ISR112012 410,00 call 67 249 8,000 7,400

ISR112012 426,00 call 80 40 2,300

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.
méx min__dltima méx min___ dltima méx min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima__sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR072012 4585 4582 4583 4584 4582 4,583

DLR082012 4662 4660 4,662 4674 4662 4672] 4665 4,655 4661 4,660 4656 4,656 4,656 4,650 4,653|-0,1%

DLR092012 4,740 4730 4,738 4754 4740 4750\ 4,740 4,733 4,735 4,735 4726 4727 4,725 4722 47722|-0.2%

DLR102012 4830 4820 4823 4850 4,830 4841| 4830 4,825 4825 4820 4815 4818/ 4,810 4810 4,810 0,0%

DLR112012 4900 4900 4,900 4,943 4930 4936| 4923 4915 4915 4910 4906 4,910

DLR122012 5042 5020 5030 5027 5000 5003 5023 4997 4999| 4998 4,992 4994| 0,3%

DLR012013 5075 5060 5060, 5110 5110 5110/ 51140 5090 5090, 5105 5091 5091 5110 5,090 5090

DLR022013 5145 5145 5145 5220 5190 5220 5200 5185 5185

DLR032013 5300 5250 5300 5295 5285 5285 5295 5290 5295

DLR042013 5380 5380 5,380 5355 5349 5355

DLR052013 5405 5400 5,405 5470 5460 5470

DLR062013 5550 5540 5550

DLR072013 5645 5645 5,645

RFX000000 4,650 4,650 4,650

ECU082012 5766 5766 5766| 5735 5735 5735 5683 5629 5,629

ECU092012 5804 5804 5804 5753 5708 5708

OR0122012 1646,7 1640,0 1640,0) 16331 1627,0 1627,0( 1623,4 16210 1621,2| 16380 16320 1638,0(-0,5%

OR0062013 1661,0 16585 1660,0) 16500 1643,6 16500 1636,6 16360 1636,0

WTI112012 9190 91,90 91,90 90,70 90,00 90,00f 91,17 90,93 91,16/ 8990 89,80 89,80| 92,99 91,65 92,70| 0,8%

WTI052013 9135 91,27 9134 9363 9360 9363

TVPP112012 12,50 1250 12,50 1330 13,30 13,30 13,10 13,10 13,10 1,9%

AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR072012 3925 3920 3920

ISR092012 3990 3960 3962 3975 3940 3940 3832 3850 38504 3785 3785 3785 3845 3827 382,7|-2,4%

ISR112012 4010 3985 3985/ 4005 3950 3957 3935 3880 38804 3825 3730 3790 3870 3830 3835|-2,7%

ISR052013 3278 3260 3260 3268 3245 3256 3243 3215 3215 3230 3200 320,3|-0,4%

ISR072013 3295 3295 3295 3287 3275 3275 3270 3245 3245 3255 3225 323,0| 0,3%

TRI082012 1851 1850 1851 1860 1860 186,0 1950 1950 1950| 8,3%

TRI012013 2020 2020 202,0

MAI042013 1950 1950 195,0| 0,3%

SOF082012 4020 4015 4015/ 3986 3980 398,0] 3940 3920 3935 3800 3780 3800 3870 3870 387,0|-23%

SOF092012 4050 4040 4040 4041 4025 4025 3983 3965 3980/ 3900 3860 3860 3910 3900 391,0|-2,0%

SOF112012 4084 4071 4071 4100 406,3 406,3] 400,7 4000 4000/ 3900 390,0 3900/ 3945 3940 3945|-2,0%

SOF052013 3310 3284 3294 3280 3280 3280 3270 3263 3263

S0J112012 4090 4068 406,8) 4042 4020 4020

S0J052013 3315 3294 3300/ 3300 3283 3284| 3275 3261 3270/ 3180 3180 3180| 3240 3235 3240

SOY102012 6000 6000 6000 6010 5978 597,8 5950 5920 592,0{ 0,9%

SOY062013 5250 5240 5250] 521,7 5217 5217 5305 5280 5280

1.226.864 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.803.143 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada

Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.sem.

TRIGO B.A. 08/2012 500 190,00 188,00 187,00 182,00 189,00 0,53%

TRIGO B.A. 09/2012 1.800 24.100 191,00 191,00 190,00 184,00 191,00 1,06%

TRIGO B.A. 10/2012 100 193,50 193,50 192,50 186,50 194,00 1,31%

TRIGO B.A. 11/2012 100 195,50 195,50 194,50 188,50 196,00 1,29%

TRIGO B.A. 01/2013 4.200 129.300 196,50 196,00 194,50 190,00 193,00 -1,78%

TRIGO B.A. 03/2013 400 13.900 207,00 204,50 204,50 200,00 205,00 -0,49%

TRIGO B.A. 07/2013 1.000 38.400 215,00 213,50 212,50 208,00 213,00 -0,93%

TRIGO B.A. 09/2013 100 217,00 217,00 217,00 212,50 217,50 0,23%

TRIGO Q.Q. 08/2012 100 90,00 90,00 90,00 90,00 91,00 1,11%

TRIGO Q.Q. 01/2013 1.300 4.700 99,00 100,00 100,00 100,00 100,00 1,01%

TRIGO ROS 01/2013 11.700 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00

MAIZ B.A. 09/2012 95,00 95,00 95,00 95,00

MAIZ B.A. 12/2012 100 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.sem.

MAIZ ROS 08/2012 3.500 2.000 167,00 167,00 163,00 160,00 166,00

MAIZ ROS 09/2012 8.600 78.800 173,00 171,50 170,00 166,00 172,00 1,18%

MAIZ ROS 12/2012 4.300 101.900 177,00 176,00 175,50 170,00 176,00 1,73%

MAIZ ROS 04/2013 52.200 178.300 195,50 195,00 194,00 194,00 195,10 0,05%

MAIZ ROS 07/2013 1.200 1.300 198,00 197,50 196,50 196,50 197,50 -0,25%

SORGO ROS 08/2012 168,50 175,00 170,00 170,00 170,00 5,59%

SORGO ROS 09/2012 170,00 175,00 170,00 170,00 170,00 4,29%

SORGO ROS 03/2013 100 172,00 175,00 170,00 170,00 170,00 3,03%

SORGO ROS 04/2013 100 172,00 175,00 170,00 170,00 170,00 3,03%

SOJA BRQ 08/2012 100 73,00 73,00 75,00 75,00 75,00 2,74%

SOJA BRQ 09/2012 100 73,00 73,00 75,00 75,00 75,00 2,74%

SOJA BRQ 11/2012 100 73,00 73,00 75,00 75,00 75,00 2,74%

SOJA ROS 08/2012 19.500 15.800 403,00 404,00 394,50 385,00 390,50 2,13%

SOJA ROS 09/2012 34.400 141.200 407,50 406,50 401,50 391,10 395,00 -1,77%

SOJA ROS 11/2012 123.300 765.500 408,50 408,00 402,50 393,00 397,00 -1,49%

SOJA ROS 01/2013 1.500 31.800 411,50 411,50 404,00 394,80 399,00 -1,36%

SOJA ROS 04/2013 400 100 330,00 330,00 326,50 316,00 321,00 -1,68%

SOJA ROS 05/2013 149.000 875.400 329,00 329,00 327,00 318,70 323,80 -0,52%

SOJA ROS 07/2013 9.500 17.000 332,00 331,00 330,00 323,60 328,50

SOJA ROS 09/2013 333,00 332,00 331,00 322,70 327,50 -0,61%

SOJA ROS 11/2013 336,00 335,00 334,00 325,70 330,00 -0,75%

CEBADA Q.Q. 08/2012 190,00 190,00 190,00 190,00 190,00

CEBADA Q.Q. 12/2012 3.600 191,00 191,00 193,50 192,50 192,50 0,26%

CEBADA Q.Q. 01/2013 3.360 25.560 198,00 199,50 202,00 201,00 201,00

CEBADA Q.Q. 03/2013 900 196,00 202,50 206,50 206,50 206,50 3,77%

CEBADA I.W. 01/2013 1.590 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50

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

CEBADA ZAR 12/2012 1.350 105,00 103,00 100,10 100,00 100,00 -4,76%

CEBADA ZAR 01/2013 105,00 103,00 100,10 100,00 100,00 -4,76%

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

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.sem.

SOJA CME S/E 11/2012 2.040 710.000 1.630,00 1.635,00 1.600,00 1.595,00 1.608,00

SOJA CME S/E 07/2013 1.904 530.000 1.420,00 1.430,00 1.415,00 1.429,00 1.440,00

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest] 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.sem.

Trigo BA Disp./Inmed. 885,00 875,00 870,00 855,00 870,00 -1,69%

Maiz BA Disp./Inmed. 760,00 770,00 760,00 745,00 760,00 2,01%

Soja Ros y Fab. Ros Disp. 1.810,00 1.839,00 1.810,00 1.781,00 1.785,00 -0,83%

Soja Ros y Fab. Ros Inmed. 1.800,00 1.839,00 1.810,00 1.781,00 1.785,00 -0,83%

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.
max min__dlima  méx min__dlima  max min _ditima max min_ditima_ méx min__dlitima___sem.

TRIGO B.A. 08/2012 189,0 1880 1880 1920 1920 192,0 189,0 1890 189,00

TRIGO B.A. 09/2012 192,0 1910 1920 1850 184,0 1840

TRIGO B.A. 01/2013 197,0 1960 1965 1960 1940 1940 1900 190,0 190,00

TRIGO B.A. 03/2013 2060 2045 2045 200,0 200,0 200,0 2050 2050 2050

TRIGO B.A. 07/2013 208,0 2080 208,0

TRIGO Q.Q. 08/2012 1000 100,0 100,0 91,0 910 910

TRIGO Q.Q. 01/2013 100,0 1000 1000 100,0 1000 100,0

MAIZ ROS 08/2012 167,0 1670 1670 1670 1665 1665 1631 163,0 163,0

MAIZ ROS 09/2012 1731 1710 1720 1720 1705 1720 1700 169,0 170,0

MAIZ ROS 12/2012 178,0 1770 1780 1770 1760 177,0 1765 1765 1765 1700 170,0 1700 1760 1760 1760 1,7%

MAIZ ROS 04/2013 1980 1940 1940 1950 1950 1950 1950 1935 1935 1940 189,0 1890 1953 1940 1951 0,1%

MAIZ ROS 07/2013 197,0 1965 197,0 1975 1975 1975

SOJA BRQ 08/2012 850 850 850

SOJA ROS 08/2012 404,0 403,0 4030 4040 4000 4000 3960 3900 390,0 3850 3750 3850 3902 3895 3895 -2,1%

SOJA ROS 09/2012 408,0 4052 4080 407,0 4050 4050 4020 3945 3945 3911 3895 3900 3966 3935 3950 -16%

SOJA ROS 11/2012 410,0 407,0 4086 4115 4052 4055 4030 3960 3960 3935 3905 3915 4000 3960 3970 -13%

SOJA ROS 01/2013 410,0 4085 410,0 4035 4035 4035 3943 3920 3940 3990 3990 3990 -14%

SOJA ROS 04/2013 3160 3145 316,0

SOJA ROS 05/2013 3330 3285 3290 3315 3275 3275 3280 3170 3170 3194 3150 3190 3260 3230 3238 -0,1%

SOJA ROS 07/2013 3320 3320 3320 3310 3310 3310 3288 3280 3280

CEBADA Q.Q. 01/2013 200,0 1999 2000 2020 2020 202,0

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 var.
max min__dlima  méx min_dlima  max min _ditima max min_ditima_ méx min__dlitima___sem.

SOJA CME S/E 11/2012 1640,0 1630,0 1630,0 1640,0 16350 16350 1620,0 1600,0 1600,0 1600,0 15750 15950 1611,0 16050 16080 0,5%
SOJA CME S/E 07/2013 1433,0 1420,0 14200 14350 1430,0 14300 14300 14150 14150 14290 1420,0 14290 14400 14400 14400 32%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 335.00 330.00 335,00 335.00 fli 330.00 1.52%

Precio FAS 241,56 237.89 24159 24159 fli 237.89 1.56%

Precio FOB Aao'12 34250 342,50 342,50 34250 fli 342,50

Precio FAS 249,06 250.39 249,09 249,09 fli 250.37 -0.51%

Precio FOB Set'12 355.00 355,00 355.00 355.00 fli v 355,00

Precio FAS 261.56 262,89 261,59 26159 fli 262.87 -0.49%

Precio FOB Dic/Ene.13 320.00 320.00 320.00 320.00 fli 320.00

Precio FAS 228.86 230.19 231.19 231.19 fli 229.02 0.94%

Precio FOB Feb/Mar'13 323,50 323,50 323,50 323,50 fli 323,50

Precio FAS 232.36 233,69 234,69 234,69 fli 232,52 0.93%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ado'12 332,50 332,50 332,50 332,50 fli 332,50

Precio FAS 240,86 242,19 24319 24319 fli 241,02 0.90%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Set'12 325.00 325,00 325,00 325.00 fli 325,00

Precio FAS 233.36 234,69 235.69 235.69 fli 233,52 0.93%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 313.00 308.00 300.00 300.00 fli 286.00 4.90%

Precio FAS 237,04 23317 226,97 226,97 fli 216,10 5.03%

Precio FOB Ado'12 v 308.65 v 305.20 v 300,38 v 298,51 i v 298,51

Precio FAS 235,89 232,58 229,35 22748 fli 22718 0.14%

Precio FOB Set'12 307.67 304,22 302,35 300.48 fli 296,54 1.33%

Precio FAS 23491 231,59 231,32 229,45 fli 22521 1.88%

Precio FOB Oct'12 309.63 306,19 302,84 300,97 fli 300.48 0.16%

Precio FAS 236.88 233,56 23181 229,94 fli 229,14 0.35%

Precio FOB Nov'12 310.62 307.17 304.32 302.45 fli € 29851 1.32%

Precio FAS 2317.86 234,55 233.29 23142 fli 22718 1.87%

Precio FOB Abr'13 297.63 290.64 290.05 289.75 fli 289.26 0.17%

Precio FAS 22487 218,01 219.02 218.72 fli 217,92 0.37%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Set'12 31259 309.14 307.27 289.75 fli 303.43 -4.51%

Precio FAS 239,83 236,51 236,24 234,37 fli 232,10 0.98%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Aqo'12 312,59 309,14 307.27 305.40 fli v 304,42 0.32%

Precio FAS 239,83 236,51 236,24 234,37 fli 233,08 0.55%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 230.00 228,00 224,00 233.00 fli 220.00 5.91%

Precio FAS 172,58 170,99 168.14 175.20 fli 165.06 6.14%

Precio FOB Aao'12 24241 237,05 234,44 232.23 fli 234,10 -0.80%

Precio FAS 184.99 180.04 17858 17443 fli 178.22 -2.13%

Precio FOB Set'12 24241 237,05 234,44 232.23 fli 234,10 -0.80%

Precio FAS 184.99 180.04 178.58 17443 fli 178.22 -2.13%

Precio FOB Oct'12 24123 236.80 233.46 23159 fli 233,06 -0.63%

Precio FAS 183,81 179,80 177,60 173,79 fli 177,18 -1.92%

Precio FOB Abr'13 v 24477 v 244,48 fli

Precio FAS 188,91 186.68 fli
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 665,00 670,00 657.00 646,00 fli 632,00 2.22%

Precio FAS 413.62 416,90 408.74 402.00 fli 392.45 2.43%

Precio FOB Aao'12 v 655.34 v 654.42 fli v 636,32

Precio FAS 403.96 401.32 fli 392,78

Precio FOB Mav'13 520.03 521,22 519.20 519.29 fli 507.53 2.32%

Precio FAS 268.65 268,12 270,93 275.29 fli 263,99 4.28%

Precio FOB Jun.13 €520.94 c522.14 ¢520.12 ¢520.21 fli ¢ 508.45 2.31%

Precio FAS 269.57 269,04 27185 276.21 fli 264,91 4.26%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot 605,00 605,00 605,00 605,00 fli 605,00

Precio FAS 360.13 360.24 360.26 360.26 fli 360.13 0.04%

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

Tipo de cambio de referencia

27/07/12 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,5400 4,5400 4,5450 45470 45460 45490 0.20%
vndr 4,5800 4,5800 4,5850 4,5870 4,5860 4,5890 0,20%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 34958 34958 34997 3,5012 3,5004 3,5027 0.20%
Maiz 20,0 3,6320 3,6320 3,6360 3,6376 3,6368 3,6392 0,20%
Demas cereales 20,0 3,6320 3,6320 3,6360 3,6376 3,6368 3,6392 0,20%
Habas de soia 35,0 2,9510 2,9510 2,9543 2,9556 2,9549 2,9569 0.20%
Semilla de airasol 32,0 3,0872 3,0872 3,0906 3,0920 3,0913 3,0933 0,20%
Resto semillas oleagin. 235 34731 34731 3,4769 3,4785 34777 3,4800 0,20%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,9498 3,9498 39542 3,9559 3,9550 3,9576 0,20%
Harina v Pellets Soja 32,0 3,0872 3,0872 3,0906 3,0920 3,0913 3,0933 0,20%
Harina v pellets airasol 30,0 3,1780 3,1780 31815 3,1829 3,1822 3,1843 0.20%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,1780 3,1780 3,1815 3,1829 3,1822 3,1843 0,20%
Aceite de soja 32,0 3,0872 3,0872 3,0906 3,0920 3,0913 3,0933 0,20%
Aceite de girasol 30,0 3,1780 3,1780 3,1815 3,1829 3,1822 3,1843 0,20%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 31780 31780 31815 3.1829 3,1822 3.1843 0.20%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (35 |CBOT (4) KCBOT 5)

Emb.cerc. Ago-12 Fb/Mr.13 Ago-12 Sep-12 Ago-12 Sep-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 Sep-12 Dic-12
03/08/2011 305,00 v300,00  v295,00 328,10 329,90 283,10 283,10 275,58 286,61 292,39 302,13 307,28
Semana anterior| 330,00 342,50 323,50 365,50 367,40 337,60 339,50 329,97 334,83 335,48 332,90 340,44
30/07/12 330,00 342,50 323,50 375,50 377,30 348,80 350,70 336,03 340,71 340,44 336,95 344,48
31/07/12 330,00 342,50 323,50 364,36 364,60 337,18 337,30 326,38 331,62 332,26 327,94 335,66
01/08/12 335,00 342,50 323,50 361,50 363,30 334,10 336,00 323,17 328,40 330,24 324,82 332,72
02/08/12 335,00 342,50 323,50 356,00 357,80 328,80 334,30 317,84 32317 325,00 319,31 327,58
03/08/12 335,00 fli i fli fli fli i 327,48 332,08 332,54 329,23 337,22
Var. Semanal 1,5% -2,6% -2,6% -2,6% -1,5% -0,8% -0,8% -0,9% -1,1% -0,9%
Var. Anual 10% 14% 10% 9% 8% 16% 18% 19% 16% 14% 9% 10%

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

FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc. | Ago-12 Sep-12 Abr-13 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13
03/08/2011 308,00 v307,47 v307,47 300,78 311,40 310,40 310,20 280,70 285,62 287,39 288,87 271,45
Semana anterior| 304,00 v298,51 296,54 289,26 332,40 334,00 333,20 314,36 312,29 310,03 307,47 304,42
30/07/12 304,00 v308,65 307,67 297,63 347,60 349,20 348,00 322,82 320,46 317,51 313,87 311,11
31/07/12 308,00 v305,20 304,22 290,64 341,54 341,10 343,10 317,51 317,02 315,44 311,80 308,94
01/08/12 300,00 v300,38 302,35 290,05 338,80 340,70 341,90 315,15 315,15 314,55 311,70 309,44
02/08/12 300,00 v298,51 300,48 289,75 336,20 336,20 340,10 312,59 313,28 313,96 31141 309,24
03/08/12 303,00 fh fli fh fh fli fli 318,89 317,90 318,39 315,74 312,88
Var. Semanal -0,3% 1,3% 0,2% 1,1% 0,7% 2,1% 1,4% 1,8% 2,1% 2,7% 2,8%
Var. Anual 2% -3% 2% -4% 8% 8% 10% 14% 11% 11% 9% 15%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

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

Emb.cerc. | Ago-12 Oct-12 Ago-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ago-12 Afloat Emb.cerc. | Sep-12 Oc/Dcl2  En/Mri3
03/08/2011 219,00 v211,02 284,30 600,00 172,00 175,00 220,59 1.280,00 | 1.28500 | 1.360,00  1.350,00
Semana anterior| 224,00 234,10 233,06 328,76 605,00 190,00 €240,00 1.150,00 | 1.14500 | 124500  1.237,50
30/07/12 224,00 242,41 241,23 328,46 605,00 190,00 €240,00 1.150,00 | 1.14500 | 1.24500  1.245,00
31/07/12 228,00 237,05 236,80 320,55 605,00 190,00 €240,00 1.153,00 | 1.147,50 | 1.265,00  1.260,00
01/08/12 224,00 234,44 233,46 315,05 605,00 190,00 €240,00 1.145,00 | 1.14500 | 1.26500  1.260,00
02/08/12 233,00 232,23 231,59 318,87 605,00 190,00 €240,00 1.145,00 | 1.15500 | 1.260,00  1.255,00
03/08/12 237,00 fh fli fh 605,00 190,00 fli 1.145,00 fi 1.265,00  1.260,00
Var. Semanal 5,8% -0,8% -0,6% -3,0% -0,4% 0,9% 1,6% 1,8%
Var. Anual 8% 10% 12% 1% 10% 3% -11% -10% -1% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

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

03/08/2011 529,00 v526,09 522,51 527,46 522,87 533,80 533,80 501,10 504,50 508,36 583,84 605,04
Semana anterior| 643,00 507,53 €508,45 550,80 522,97 654,20 618,10 618,87 598,11 588,55 754,27 741,55
30/07/12 643,00 520,03 €520,94 567,52 535,83 679,90 646,00 634,12 612,62 603,89 768,55 771,10
31/07/12 670,00 521,22 €522,14 566,78 533,90 702,24 676,30 632,37 608,76 602,98 784,29 781,73
01/08/12 657,00 519,20 €520,12 566,51 530,96 658,40 640,70 618,13 602,15 598,57 768,15 780,96
02/08/12 646,00 519,29 €520,21 563,75 530,87 649,50 636,10 607,39 596,55 593,97 773,37 764,42
03/08/12 644,00 fli fli fli fli fh fli 608,58 601,05 598,48 768,35 744,05
Var. Semanal 0,2% 2,3% 2,3% 2,4% 15% -0,7% 2,9% -1,7% 0,5% 1,7% 1,9% 0,3%
Var. Anual 22% -1% 0% ™% 2% 22% 19% 21% 19% 18% 32% 23%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ Tn FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM -6 (2) CBOT(3)

Emb.cerc. Ago-12 Oc/Dc12 Ago-12 Mar-13 Ago-12 Oc/Dc12 En/Mr13 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Dic-12
03/08/2011 379,00 379,52 386,85 374,78 376,51 408,00 421,00 423,00 391,53 393,85 398,59 400,68
Semana anterior| 590,00 618,61 580,25 606,48 470,35 631,00 612,00 553,00 581,68 553,46 534,17 525,57
30/07/12 590,00 V636,35 602,44 616,73 487,10 644,00 632,00 570,00 602,18 570,99 553,46 545,08
31/07/12 603,00 641,75 602,92 v611,99 492,83 650,00 639,00 580,00 600,42 568,45 552,36 545,52
01/08/12 597,00 634,04 €601,08 605,05 497,79 646,00 638,00 650,00 592,15 564,81 552,03 54541
02/08/12 592,00 621,64 €597,48 v595,13 495,70 633,00 634,00 580,00 577,27 557,65 546,41 540,34
03/08/12 598,00 fli fli fli fli 630,00 633,00 579,00 585,98 562,06 548,17 542,66
Var. Semanal 1,4% 0,5% 3,0% -1,9% 54% -0,2% 34% 47% 0,7% 1,6% 2,6% 3,3%
Var. Anual 58% 64% 54% 59% 32% 54% 50% 3% 50% 43% 38% 35%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Embcerc. | Sep-12  Oc/Dcl2  MylJIl13 Sep-12 Ab/My13 | Ag/Ocl2  Nv/En-13 | Ago-12 Sep-12 Oct-12 Dic-12
03/08/2011 1267,00 | 1.261,47 125023  1.23458 1.259,27 1.230,39 950,00 959,00 124383 124802 125794 1.263,89
Semana anterior| 1.153,00 | 1.19146  1.179,95 945,16 1.261,46 934,83 985,00 114727 115146 115564 1.164,24
30/07/12 1.153,00 | 1.22337  1.197,30 955,37 1.208,37 939,38 115895 116336 116777 117681
31/07/12 1.173,00 | 1.23359  1.202,96 960,00 1.278,59 937,91 988,00 998,00 115851 116358 116821  1.177,69
01/08/12 1.157,00 | 1.205,73  1.194,55 940,82 1.270,73 918,07 989,00 998,00 114043 114572 115035 1.158,73
02/08/12 1.150,00 | 1.206,76  1.190,14 947,63 1.276,76 914,98 985,00 992,00 113624 114175 114594 115432
03/08/12 1.161,00 fli fli fli fli fh 990,00 995,00 114727 115256 1.156,75  1.165,78
Var. Semanal 0,7% 1,3% 0,9% 0,3% 12% -2,1% 0,5% 0,1% 0,1% 0,1%
Var. Anual -8% -4% -5% -23% 1% -26% 4% 4% -8% -8% -8% -8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 25/07/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o :
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 1499 2.049,3 102,1 1,0
(Dic-Nov) (599,6) (103,4)
11/12 104,2 10.820,3 636,0 379,2 8.975,2
(7.838,5) (393,6) (136,8) (5.826,5)
Maiz 12/13 410,3 1.582,3 42,7 6,9
(Mar-Feb) (882,9) (64,6) (6,3)
11/12 198,1 (**) 13.622,1 1.779,0 594,6 9.299,7
(12.347,3) (913,2) (394,3) (8.961,2)
Sorgo 12/13 10,6 25,9 5,0
(Mar-Feb) (16,5)
11/12 1112 1.807,3 80,0 11,9 940,6
(1.173) (19.6) (12,8) (803,8)
Cebada Cerv. 12/13 si 0,7 464,3 2437 42,4
in datos
(Dic-Nov) ** (506,4) (251,3) (109,8)
11/12 1.1819 336,8 336,8 11175
(900,9) (416,0) (415,9) (679,7)
Cebada Forr. 12/13 51,6 1.879,8
(Dic-Nov) ** (640,7) (311) (13,2)
11/12 0,7 2.0214 1358 132,6 1.895,7
(393,1) (18.2) (16,8) (400,7)
Soja 12/13 54,7 903,1 506,8 30,7
(Abr-Mar) (1.727,4) (432,8) 17,79
11/12 80,5 (***) 11.3485 (**) 3.549,5 2.460,1 3.656,0
(13.351,9) (3.456,4) (1.600,1) (4.651,4)
Girasol 11/12 0,6 25,1 72 32
(Ene-Dic) (186,6) (33,5) 137

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

de exportacion corresponden al INDEC, hasta mayo. *** Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 18/07/12 estimadas (*) declaradas 1 afiar2 total 3
Trigo pan 11/12 3.5335 3.356,8 1.071,1 884,2
(4.088,2) (3.883,8) (1.299,5) (1.037,4)
Soja 11/12 19.772,2 19.772,2 8.994,5 5.616,9
(20.557,6) (20.557,6) (9.845,6) (5.405,3)
Girasol 11/12 2.803.8 2.803,8 1.052,5 632,8
(2.613,0) (2.613,0) (1.042,5) (680,4)

Al 30/05/12
Maiz 11/12 1.486,3 1.337,7 135,6 484
(1.257,4) (1.131,7) (252,6) (86,2)
Sorgo 11/12 29,0 26,1 28 08
(39,3) (35,4) (5.4) 0,7)
Cebada Cerv. 11/12 1.193,4 11337 628,8 3144
(1.109,7) (1.054,2) (474,5) (267,8)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95 %, para maiz y sorgo el 90% y para soja y girasol el 100
%, en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero
sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Exportaciones Argentinas de Aceites

En toneladas

Por puerto durante MAYO de 2012

Puerto Algodén  Girasol Soja Soja Parag. Soja Boliv. Céartamo canola/Colz| Totales  Partic.”
Bahia Blanca 16.300 24.300 40.600 7,55%
Pto.Galvan 21.500 21.500

Cargill 16.300 2.800 19.100 3,55%
Necochea 33.000 33.000 6,13%
Emb.Directo 33.000 33.000 6,13%
Ramallo 18.000 18.000 3,35%
Terminal 18.000 18.000 3,35%
Rosario 79.266 2.923 82.189  1528%
Villa Gob. Galvez 53.949 53.949  10,03%
Gral.Lagos 25.317 2.923 28.240 5,25%
Pto.San Martin 2.000 17.000 343.738 1.471 364.209  67,70%
Timbues (Dryfs) 28.761 28.761  535%
TimbUes (Noble) 23.000 23.000  4,28%
Terminal VI 65.656 65.656  12,20%
Quebracho 29.851 1471 31322 582%
Imsa 7.000 33.500 40.500 7,53%
Trénsito 7.000 10.370 17.370 3,23%
Dempa 35.800 35.800 6,65%
ACA 2.000 2.000 0,37%
Vicentin 3.000 38.200 41.200 7,66%
San Benito 78.600 78.600 14,61%
Totales 2.000 66.300 465.304 2.923 1471 537.998
Participaci6n 037%  1232% 86,49% 0,54% 0.27%
Por puerto durante 2012 (enero/mayo)
salidas Algodén  Girasol Soja Soja Parag. Soja Boliv. Cartamo sanola/Colz} Totales  Partic.”
Bahia Blanca 103.450 44,750 148.200 6,89%
Pto.Galvan 31.000 35.300 66.300 3,08%
Cargill 72.450 9.450 81.900 3,81%
Necochea 97.850 12.265 5.500 115.615 5,38%
Emb.Directo 97.850 12.265 5.500 115.615 5,38%
Ramallo 142.305 142.305 6,62%
Terminal 142.305 142.305 6,62%
Rosario 246.791 4.695 8.200 5.853 282.799  13,16%
Guide 8.350 8.200 33.810 1,57%
Villa Gob. Galvez 172.249 172249  8,01%
Gral.Lagos 66.192 4.695 5.853 76.740 3,57%
Pto.San Martin 6.952 151.564 1.245.072 46.586 6.435 4.157 1.460.766  67,95%
Timbties (Dryfs) 118.843 118843  553%
Timbtes (Noble) 178.300 178.300 8,29%
Terminal VI 311.151 311151 14,47%
Quebracho 135.355 46.586 6.435 188.376 8,76%
Imsa 28.567 143.400 171.967 8,00%
Trénsito 12.950 34.270 47.220 2,20%
Dempa 66.192 66.192 3,08%
Pampa 42.446 42.446 1,97%
ACA 4.250 2.900 1.157 8.307 0,39%
Vicentin 2.702 81.747 46.900 131.349 6,11%
San Benito 25.400 168.215 3.000 196.615 9,15%
Totales 6.952 352.864 1.691.183 51.281 6.435 12.357 11.353 2.149.685
Participacion 032%  1641% 78,67% 2,39% 0,30% 0,57% 0,53%

Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agrolimentarios. 1/ Incluye a los aceites de tung, oliva, cacahuete, uva, palma, coco y mezcla vegetal. 2/ Participacion de cada puerto sitotal embarcado.

3/ Participacion de cada producto s/total embarcado.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Exportaciones Argentinas de Aceites En toneladas
Por destino durante 2012 (enero/mayo)

salidas Algodén  Girasol Soja SojaParag. SojaBoliv. Mani Cartamo Maiz Canola/colzg Totales*  Partic./2
India 5.200 548.842 10.000 6.300 570.342  26,53%
China 25.000 143.799 168.799  7,85%
Perd 4.359 129.235 3.555 137.149  6,38%
Venezuela 4.000 127.048 6.000 137.048  6,38%
Egipto 125.300 7.200 132.500  6,16%
Irdn 94.000 94,000 4,37%
Bangladesh 72.550 72550  3,37%
Colombia 600 71.792 72392 337%
Sudéfrica 6.952 54.900 5.627 2,923 70402  327%
Corea del Norte 7.500 52.025 59525  2,77%
Corea del Sur 1.500 55.965 57465  2,67%
Rep.Dominicana 2.900 49.800 52700  2,45%
Paises Bajos 27.267 4.000 6.057 5.853 43177 2,01%
Tailandia 39.105 39.105 1,82%
Ecuador 3.438 31.234 86 2.880 37638  1,75%
Indonesia 36.146 36.146  1,68%
Malasia 1.500 25.500 9.000 36.000 1,67%
Marruecos 12.000 18.300 30.300 141%
Francia 4.850 19.155 6.250 30255  141%
Guatemala 4.850 20.802 25652  1,19%
Mozambique 6.100 16.420 22520  1,05%
México 11.000 11.500 22500  1,05%
Argelia 6.500 14.500 21.000 0,98%
Pakistan 19.100 19.100  0,89%
Tunez 8.300 5.000 5.000 18.300  0,85%
Italia 15.950 15950  0,74%
Nigeria 14.850 14.850  0,69%
Estados Unidos 10.900 3510 14410 0,67%
Australia 13.050 725 500 14275  0,66%
Vietnam 10.000 10.000  047%
Cuba 7.500 7500  0,35%
Senegal 7.500 7500  0,35%
Brasil 4.800 2.500 7300 0,34%
Tanzania 6.740 6.740  0,31%
Chile 3.250 3.000 6.250  0,29%
Isla Mauricio 5.000 5.000 0,23%
Taiwan 5.000 5000 0,23%
Panama 4.970 4970  0,23%
Nicaragua 4.100 4100 0,19%
Nueva Zelanda 3.300 725 4025 0,19%
Madagascar 2.228 1772 4.000 0,19%
Haiti 3.250 3250  0,15%
Arabia Saudita 3.000 3.000 0,14%
Espafia 2.000 2.000  0,09%
Mauritania 2.000 2.000  0,09%
El Salvador 1.000 1.000 0,05%
Totales 6.952  352.864 1.691.183 51.281 6.435 13.760 12.357  3.500 11.353  2.149.685
Participacion /3 0,32% 16,41% 78,67% 2,39% 0,30% 0,64% 057%  0,16% 0,53%

Fuente: MAGyP-Dir.Mercados Agricolas y Agroindust. 1/ Incluye aceites de tung, oliva, uva, cacahuete. 2/ Participacion de c/ destino s/ total embarcado. 3/Participacién de c/ producto s/l total.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Exportaciones Argentinas de Subproductos

Por puerto durante MAYO de 2012

Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Girasol Afrechillo Colza Totalest  Part”
Bahia Blanca 57.845 16.760 30.000 104.605 3,3%
Terminal 30.000 30.000 1,0%
Pto.Galvan 53.665 53.665 1,7%
Cargill 4.180 16.760 20.940 0,7%
Necochea - Emb.Directo 10.001 29.209 39.210 1,2%
Ramallo - Terminal 53.501 53.501 1,7%
Rosario 533.797 3.266 13.516 550.579  17,5%
Villa Gob. Gélvez 308.717 308.717 9,8%
Pta. Alvear 3.266 13.516 16.782 0,5%
Gral.Lagos 225.080 225.080 7.2%
Pto.San Martin 2.179.963 54.209 79.798 2.313.970  73,7%
Timbties (Dryfs) 155.093 155.093  4,9%
TimbUes (Noble) 161.821 161.821 5,2%
Terminal VI 656.286 44.356 700.642  22,3%
Quebracho 276.019 54.209 330.228  10,5%
IMSA 120.344 16.150 136.494 4,3%
Pampa 124.652 124.652 4,0%
Vicentin 336.554 19.292 355.846  11,3%
San Benito 349.194 349.194  111%
Totales 2.835.107 54.209 125.767 3.266 43516 3.139.3%4
Part” 90,31% 1,73% 4,01% 0,10% 1,39%
* Total general incluye 77.489 tn de harina de trigo.
Por puerto durante 2012 (enero/mayo)
Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Girasol Afrechillo Colza Totales*  Part”
Bahia Blanca 169.398 59.617 146.579 375.594 3,3%
Terminal 103.514 103.514 0,9%
Pto.Galvan 117.498 1.670 119.168 1,0%
Cargill 51.900 57.947 43.065 152.912 1,3%
Necochea 55.857 90.891 11.363 10.480 168.591 1,5%
Emb.Directo 55.857 90.891 5.513 152.261 1,3%
ACA 5.850 10.480 16.330 0,1%
Ramallo - Terminal 112.394 112.394 1,0%
Rosario 1.872.803 8.748 58.630| 1.940.181 16,9%
Villa Gob. Gélvez 1.131.100 1.131.100 9,9%
Pta. Alvear 8.748 58.630 67.378 0,6%
Gral.Lagos 741.703 741.703 6,5%
Pto.San Martin 7.947.689 243.447 3.854 274,778 7.865 8.477.633  74,0%
TimbUes (Dryfs) 640.409 640.409 5,6%
TimbUes (Noble) 661.869 661.869 5,8%
Terminal VI|  2.496.038 116.980 2.613.018 22,8%
Quebracho 708.791 243.447 3.854 7.865 963.957 8,4%
IMSA 524.969 66.145 591.114 5,2%
Pampa 527.343 527.343 4,6%
Vicentin|  1.255.409 91.653 1.347.062 11,8%
San Benito|  1.132.861 1.132.861 9,9%
Totales 10.158.141 243.447 3.854 425.286 16.613 11.363 215.689| 11.459.030
Part.” 88,65% 2,12% 0,03% 3,71% 0,14% 0,10% 1,88%

Fuente: MAGyP-Direcion de Mercados Agroalimentarios y empresas privadas. 1/ Partic. de c/puerto s/el total embarcado. 2/ Participacion de cada producto sobre el total embarcado.

(*) Total general incluye 384.637 tn de harina de trigo.

26 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 03/08/12



ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Por destino durante 2012 (enero/mayo)

salidas P.Soja P.Soja Parag. P.Soja Boliv. P.Girasol  P.Afrechillo P.Colza HarinaTrigo  Malta Totales Partic./2
Paises Bajos 928.837 159.630 5.513 1.093.980 9,55%
Indonesia 1.091.545 1.091.545 9,53%
Espafia 847.892 54.624 12 902.528 7,88%
Italia 620.212 55.254 675.466 5,89%
Polonia 575.595 575.595 5,02%
Reino Unido 509.136 65.822 574.958 5,02%
Colombia 388.761 7.016 30.782 8.748 24 435.331 3,80%
Brasil 249536 174.851 424.387 3,70%
Tailandia 420.224 414 420.638 3,67%
Vietnam 417.886 417.886 3,65%
Malasia 380.930 380.930 3,32%
Sudafrica 287.275 57.170 344.445 3,01%
Dinamarca 295.836 295.836 2,58%
Australia 291.986 291.986 2,55%
Chile 147.092 81.151 28.459 5.850 9.031  16.951 288.534 2,52%
Argelia 256.911 256.911 2,24%
Iran 226.450 226.450 1,98%
Turquia 174.849 174.849 1,53%
Siria 170.044 170.044 1,48%
Pera 95.791 64.922 3.854 120 164.687 1,44%
Filipinas 159.333 159.333 1,39%
Irlanda 113.380 14.229 127.609 1,11%
Egipto 126.607 126.607 1,10%
Grecia 107.015 15.704 122.719 1,07%
Bélgica 122.188 122.188 1,07%
Arabia Saudita 113.369 113.369 0,99%
Libia 111.618 111.618 0,97%
Venezuela 99.000 7.498 106.498 0,93%
Corea del Sur 92.818 92.818 0,81%
Bolivia 87.357 87.357 0,76%
Alemania 85.072 85.072 0,74%
Letonia 84.340 84.340 0,74%
Jordania 62.933 62.933 0,55%
Libano 56.044 56.044 0,49%
Rusia 53.970 53.970 0,47%
Yemén 49.529 49.529 0,43%
Lituania 49.307 49.307 0,43%
Japén 48.285 48.285 0,42%
Marruecos 42.802 4515 47.317 0,41%
Tinez 38.818 38.818 0,34%
Emiratos Arabes U. 37.480 37.480 0,33%
Israel 17.819 19.400 37.219 0,32%
Uruguay 22,774 12.570 635 35.979 0,31%
Angola 33.544 33.544 0,29%
Francia 31.940 31.940 0,28%
Rumania 31.859 31.859 0,28%
Panama 26.003 1.008 27.011 0,24%
Nigeria 24.056 24.056 0,21%
Portugal 23.000 23.000 0,20%
Isla Mauricio 22.789 22.789 0,20%
Chipre 22.691 22.691 0,20%
Isla Reunién 21.774 21.774 0,19%
Ecuador 14777 621 5.250 20.648 0,18%
Cuba 20.243 20.243 0,18%
Taiwan 18.359 18.359 0,16%
Nueva Zelanda 17.000 17.000 0,15%
Croacia 14973 14973 0,13%
Camerin 12.450 12.450 0,11%
Senegal 8.379 3.350 11.729 0,10%
Rep.Dominicana 4.947 920 4.830 10.697 0,09%
Eslovenia 10.000 10.000 0,09%
Costa de Marfil 4.200 4.200 0,04%
Puerto Rico 3.555 3.555 0,03%
Honduras 3.534 3.534 0,03%
El Salvador 2.775 2775 0,02%
Mozambique 2.000 2.000 0,02%
Ghana 1753 1.753 0,02%
Congo 1.640 1.640 0,01%
Otros 1.118 1.118 0,01%
Totales 10.158.141 243.447 3.854 425.286 16.613 11.363 384.640 215689  11.459.033
Participacion /3 88,65% 2,12% 0,03% 3,71% 0,14% 0,10% 3,36% 1,88%

Fuente: SAGPYA - Direccion de Mercados Agricolas y Agroindustriales. 2/ Participacion de cada destino sobre total embarcado. 3/ Participacion de cada producto sobre total embarcado.
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EL MERCADO LOCAL, SIN FESTEJO

El primer viernes del mes de agosto estuvo ca-
racterizado como una rueda de festejo en los
mercados financieros, pese a que la semana dejo
sabor a poco en funcién de la compleja agenda
macro que incluia. En el mercado local, las inquie-
tudes de los operadores no permitieron celebrar.

Las primeras ruedas transcurrieron en tensa
calma a la espera de las declaraciones de la Fed
del dia miércoles. Si bien estaba descontado que
la tasa de interés de referencia se mantendria en
un nivel de 0,25%, los operadores aguardaban los
comentarios del titular de la autoridad monetaria
a fin de dilucidar que tan cerca o tan lejos esta el
mercado de una inyeccién monetaria. Nuevamen-
te, Bernanke hablé de una economia que evolu-
ciona en forma moderada, desacelerandose en cier-
ta medida y un nivel de generacion de empleos
algo decepcionante; tras lo cual reiteré que la
Fed esta dispuesta a tomar medidas si resulta real-
mente necesario. En otras palabras, no hubo cam-
bios en relacion al mensaje de los Ultimos meses.

La respuesta del mercado fue relativamente
apatica, sin grandes reacciones en esa jornada. Ya
se depositan las expectativas en el Simposio de

Jackson Hole, alimentando la posibilidad de que
haya una repeticién del 2010, cuando en ese mar-
co se anuncié la segunda ronda de flexibilizacion
cuantitativa.

Los anuncios de esta semana que concluimos,
dominada por los bancos centrales, seguian con
las declaraciones del titular del BCE del dia jue-
ves. Como un reflejo de la vispera, el discurso de
Mario Draghi no ofreci6 anuncios concretos mas
alla de volver a hacer referencia a una posible
reactivacion del programa de recompra de bonos
en una exposicién carente de detalles. Esta vez, la
respuesta no fue apatica sino claramente bajista.
Las bolsas europeas presentaron caidas de hasta
el 5% y contagiaron al resto de los mercados.

Sin embargo, el efecto negativo fue efimero.
En el cierre de la semana, los datos del calendario
econdmico venian del lado de la economia real al
conocerse los datos de creacién de empleo de la
economia norteamericana. Asi, antes del comien-
zo de la rueda en Wall Street, se supo que durante
julio se crearon en los Estados Unidos 163.000 pues-
tos de trabajo no agricola, muy por encima de los
100.000 previstos por los analistas. Esto fue bien
recibido por los operadores y se dispararon subas
que lograron revertir el desanimo de la jornada
anterior.

De esta forma, Europa marcé alzas de hasta el
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6,3% para el caso del Ibex (claramente uno de los
indices mas volatiles de este 2012) y anot6 una
semana mayoritariamente positiva. El indice espa-
fiol registr6 una diferencia positiva del 2,1% con-
tra el ultimo viernes de julio y el MiB anot6 un alza
del 3,9%. Algo més moderados, el Dax y Cac finaliza-
ron con mejoras del 2,6% y 2,9% respectivamente.

En tanto que los indices del parqué neoyorqui-
no reflejaron mejoras moderadas. El Dow Jones
sumé el 0,2%, el S&P500 un 0,3% y Nasdag el 1,1%.

Yendo a la plaza doméstica, los ultimos dias es-
tuvieron marcados principalmente por el pago fi-
nal del Boden 2012, que tuvo lugar el dia de hoy y
fue ampliamente celebrado en los discursos ofi-
ciales, asi como por una gran incertidumbre debi-
da a los diversos rumores que circularon en torno
al discurso de la Presidente en la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires (los cuales finalmente no se
materializaron). En ruedas de poco volumen de
negocios, caracteristicas de un mercado renuen-
te a tomar posiciones, la bolsa local no logré re-
vertir el viernes las caidas acumuladas entre el lu-
nesy el jueves, finalizando la semana con una cai-
da del 1,6%.

Lo més relevante para el mercado de renta va-
riable local pas6 por las presentaciones de esta-
dos contables de algunas empresas que pueden
considerarse representativas de los que vendran.

Al comienzo de la semana, Siderar entregd un
flojo reporte, presentando una fuerte caida en
las ganancias. La principal siderargica productora
de aceros planos del pais anuncié una caida en

Volumenes Negociados

sus utilidades al reportar ganancias por 92,6 millo-
nes de pesos en el segundo trimestre de 2012, méas
gue magras comparadas con los 541 millones de
igual periodo de 2011. El papel estuvo entre los
mas castigados de la semana, acumulando una cai-
da del 3,7%.

Telecom, en tanto, mostré una mejora en sus
ventas pero un significativo aumento en costos.
De este modo, la principal empresa de telecomu-
nicaciones del pais tuvo ganancias por $ 586 millo-
nes en el segundo trimestre, levemente por deba-
jo de lo observado en 2011. En lo que va del afio,
Telecom acumula utilidades por $ 1.294 millones.
Pese a que el resultado no puede catalogarse como
pobre, no alcanz6 para que los papeles de la em-
presa se mantuvieran al margen de los signos nega-
tivos y cierran la semana restando un 0,7%

A las mencionadas, se agrega una caida signifi-
cativa en la cotizacién de las acciones de Edenor
(-9,6%), contrastando con las mejoras mostradas
en las semanas previas. Ademas, vuelve a aparecer
del lado negativo YPF con un retroceso del 7,8%
en relacién a su precio de hace siete dias.

La Sociedad Comercial del Plata completa las
mayores bajas con una caida del 3,2%.

En positivo sélo lograron mantenerse Petrobras
Argentina (+2,3%), que parece no haber sido afec-
tada por el mal clima que generé en el sector del
Decreto 1.277 y extiende las mejoras tras un buen
balance presentado la semana pasada; y Tenaris
que trepo el 2,5% consolidandose como el papel
de mejor desempefio del afio entre las lideres.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 30/07/12 31/07/12 01/08/12 02/08/12 03/08/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 90.898 1.503.552 2.492.450 19.343 97.781 4.204.024 -20,37%
Valor Efvo. ($) 112.198,28 1.501.411,37 3.751.994,00 16.248,12 97.512,02 5.479.363,79 -1,93%
Valor Efvo. (u$s)

Ob. Negociables

Valor Nom. 2.000,00 2.000,00

Valor Efvo. ($) 9.412,34 9.412,34

Cauciones

Valor Nom. 201 215 124 287 165 992 14,95%
Valor Efvo. ($) 9.869.189,10  14.165.283,92 7.933.760,27 17.173.783,98 8.421.215,76| 57.563.233,03 5,53%
Totales

Valor Efvo. ($) 9.990.799,72  15.666.695,29 11.685.754,27 17.190.032,10 8.518.727,78| 63.052.009,16 4,85%
Valor Efvo. (u$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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