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MAXIMO HISTORICO PARA LA SOJA,
QUE CONSIGUE LOS $ 2000/TN

El precio de la pizarra Rosario batio fi-
nalmente los $ 2.000 por tonelada el dia
viernes, rompiendo la barrera psicolégica
contra la que se venia resistiendo en los
ultimos dias. Las subas externas junto con
la escasa disponibilidad de ........... Pag.7

Industrializacién de oleaginosas en Julio de cada afio
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NUEVOS DILEMAS EN LOS
MERCADOS DE MAiz

Los precios internacionales del maiz si-
guieron una carrera alcista muy pronun-
ciada entre mediados de junio y de julio,
aunque mas recientemente las fluctuacio-
nes han perdido intensidad. En Chicago,
los contratos del cereal con entrega cer-
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LA CAIDA DE LOS STOCKS
SOSTIENE LOS PRECIOS DEL TRIGO

Los mercados de trigo de referencia
siguen mostrando importantes vaivenes. Las
subas desmesuradas de precio encuentran
limites en la todavia suficiente disponibili-
dad de stocks en algunos paises
exportadores, pero................... Pég.10
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BALANCE DEL BCRA AL 15 DE AGOSTO

Segun el balance del Banco Central al 15 de agosto
del corriente afio estas eran las principales cuentas:

a) Las reservas internacionales llegaban a $ 207.610
millones. A estas reservas hay que .................... Pag. 2

LA INTERCONEXION ENTRE LA HIDROVIA DEL
PARANA BRASILENO Y EL ALTO PARANA
ARGENTINO

En el Semanario anterior hicimos un andlisis de la
hidrovia del Parana brasilefio que hemos tomado de infor-
mes de Ahrana. En este Semanario vamos a insistir sobre
la interconexién entre la mencionada hidrovia y el Alto
Parana argentino.

Sin la menor duda, el puntode ................... Pag. 3

ENERGIA 'Y SOSTENIBILIDAD

En la publicacion «Investigacion y Ciencia» (edicion
espafiola de Scientific American), Temas 67 (1° trimestre
del 2012) se han publicado varios trabajos sobre ‘energia
y sostenibilidad’.

La publicacion consta de una serie de.......... Pag. 6
PROYECCIONES DE LA COSECHA DE SOJA 2012/
2013

La cosecha de soja 2011/2012 arrojé una produccion
de alrededor de 40 millones de toneladas. En el momento
de la implantacion se esperaba un resultado superior a
los 50 millones de toneladas. La sequia terminé afectan-
do a la producCion .........c.coevieiiiiiiiiiiiiiiene, Pag. 7

FIGURITA REPETIDA EN JACKSON HOLE

La semana transcurrié con la expectativa puesta en
un plato fuerte que se serviria el viernes. Esto es, el dis-
curso del titular de la Fed, Ben Bernanke, desde el Sim-
posio de Jackson Hole. Sin embargo, dejé sabor a poco
ya que las palabras del banquero central mas influyente
en los mercados fueron ...........ccocvvviiiiinenn. Pag. 28
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ECONOMIA Y FINANZAS

BALANCE DEL BCRA AL 15 DE
AGOSTO

Segun el balance del Banco Central al 15 de
agosto del corriente afio estas eran las principales
cuentas:

a) Las reservas internacionales llegaban a $
207.610 millones. A estas reservas hay que deducir-
les las cuentas corrientes en otras monedas (en-
cajes de los depositos en dolares) por $ 29.018
millones, restando $ 178.592 millones. Al tipo de
cambio mencionado en el balance de $ 4,6075 =
u$s 1, tendriamos u$s 38.761 millones. Si tenemos
en cuenta un préstamo del Banco de Pagos Inter-
nacionales de Basilea (registrado en otros pasivos)
por alrededor de u$s 3.100 millones, las reservas
netas serian de u$s 35.661 millones.

b) El pasivo monetario estd compuesto por la
base monetaria por $ 259.703 millones y por los
titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac) por $
102.011 millones, sumando $ 361.714 millones. Al
tipo de cambio mencionado més arriba de $ 4,6075
= u$s 1, tenemos un pasivo monetario de u$s 78.505
millones.

c) Las reservas netas cubren el 45,4% del pasi-
VO monetario.

d) En el activo tenemos titulos publicos del
Gobierno Nacional por $ 171.424 millones, de los

CONTENIDO

que $ 147.781 millones son intransferibles hasta
fechas futuras (afios 2016, 2020, 2021 y 2022), es
decir el 86,2%.

e) Los adelantos transitorios al Gobierno Na-
cional ascienden a $ 84.530 millones.

f) La deuda del Gobierno Nacional al Banco
Central asciende a $ 253.949 millones, que al tipo
de cambio mencionado més arriba llega a u$s 55.116
millones.

Los agregados monetarios

Segun el Informe Semanal al 17 de agosto los
agregados monetarios evolucionaron de la siguien-
te manera:

Base monetaria: asciende a $ 254.346 millones,
con un incremento anual de 35,4%.

Circulacién monetaria: asciende a $ 198.180,
con un incremento anual de 34,5%.

Billetes y monedas en poder del publico: as-
cienden a $ 178.556 millones, con un incremento
anual de 37,7%.

Depositos en el sistema financiero: ascienden
a $ 470.030 millones, con un incremento anual de
29,2%.

Préstamos al sector privado: ascienden a $
295.945 millones, con un incremento anual de
42,8%.

Depdsitos en doélares: ascienden a u$s 9.234
millones, con una caida anual de -42,2%.

Préstamos en ddlares al sector privado: ascien-
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den a u$s 6.773 millones, con una caida anual de -
27,9%.

M1: asciende a $ 309.940 millones, con un in-
cremento anual de 36,4%.

M2: asciende a $ 398.589 millones, con un in-
cremento anual de 33,7%.

M3: asciende a $ 648.589 millones, con un in-
cremento anual de 31,4%.

M3* (incluye los depdsitos en doélares): ascien-
de a $ 691.196 millones, con un incremento anual
de 23,4%.

Para estimar el grado de monetizacién de la
economia argentina tendriamos que partir del pro-
ducto bruto interno a valores corrientes que se
puede estimar, para el corriente afio, en $ 2,32
billones. Si tenemos en cuenta que segun la tabla
de Insumo-Producto las transacciones de compra
(venta) podrian ser de 1,83 veces el PBI (esta es
una estimacion partiendo de la tabla de 1997), ten-
driamos transacciones por $ 4,25 billones. Si dividi-
mos el monto de M3 de $ 648.589 millones por $
4,25 billones, tenemos una monetizacién aproxi-
mada de 15,3% que es muy baja.

LA INTERCONEXION ENTRE LA
HIDROVIA DEL PARANA
BRASILENO Y EL ALTO PARANA
ARGENTINO

En el Semanario anterior hicimos un analisis de
la hidrovia del Parand brasilefio que hemos tomado
de informes de Ahrana. En este Semanario vamos a
insistir sobre la interconexion entre la menciona-
da hidrovia y el Alto Parand argentino.

Sin la menor duda, el punto de interconexion
pasa por la represa de Itaipu, la que corto la nave-
gacion entre las aguas situadas al norte (arriba) de
la misma y las aguas al sur (abajo).

Como hemos visto en el Semanario anterior, la
construccion de la represa de Itaipu, al generar
un importante lago al norte de la misma, hace que
el reservorio (lago) tenga una extension de 170
kilbmetros, con una profundidad desde 5 a 40 me-
tros y un ancho entre 100 y 300 metros. Es lo que
en el Informe de Ahrana «Investimentos Do
Governo Federal Na Hidrovia Tiete-Parana» (julio
2012) se menciona como trecho numero |.

En el mencionado Informe se analizan también
las llamadas ‘acciones de largo plazo’ y por ellas se

entiende la transposicion de la represa de itaipu.
En esa parte del trabajo se mencionan los estu-
dios existentes y la propuesta con intermodalidad.

Entre los estudios existentes se menciona el
presentado por Hidroservice en 1978 que consis-
tia en cuatro alternativas. La proyeccion actual
de esas alternativas son las siguientes:

Alternativa E.3.02.B - 3 esclusas con una exten-
sion aproximada de 11,4 kildbmetros. El canal se haria
sobre el lado brasilefio.

Alternativa E.3.01.A - 3 esclusas con una exten-
sién aproximada de 5,3 kilémetros. El canal, mu-
cho més corto, también se haria sobre el lado bra-
silefio.

Alternativa D.3.02.B - 3 esclusas con una ex-
tensién aproximada de 6,7 kilometros. El canal se
haria sobre el lado paraguayo.

Alternativa D.3.04.D - 3 esclusas con una ex-
tensién aproximada de 15 kilometros. El canal se
haria sobre el lado paraguayo.

También, en su momento, presenté6 un estu-
dio Seta Hidrovial S.R.L., empresa que pertenecia
al fallecido Ingeniero de nuestra region. También
consistia en tres alternativas con un desarrollo
ingenieril muy original.

En la alternativa nimero 1, del lado brasilefio,
se mostraba un canal de navegacion, con un an-
cho de 50 metros, que estaba formado por 4 bra-
z0s, que se iniciaba en el lago formado por la re-
presa de Itaipd, y que corregia el nivel de agua de
alrededor de 120 metros, con tres ascensores acua-
ticos que unian los 4 brazos mencionados. El canal
cerraba en el rio aguas abajo.

El canal tenia un nivel +101,5, un nivel minimo
de +105 y un nivel de creciente maxima de +127.

Los llamados ascensores acuéticos eran esclu-
sas cilindricas gira-barcos. El diametro de las es-
clusas seria de 360 metros y permitiria la subida o
bajada de un convoy de barcazas.

Realmente, la propuesta del estudio Seta
Hidrovial es una obra de ingenieria extraordinaria,
siendo el Unico interrogante el costo de una obra
de esa naturaleza.

¢Es factible construir las esclusas de Itaipu dado
la distancia vertical de casi 120 metros entre aguas
arriba y aguas abajo?

Si, es factible, y la construccion de las esclu-
sas de la represa de Tres Gargantas en China asi lo
muestra (ver anexo).

Un aspecto fundamental a analizar, antes de
cualquier emprendimiento de inversion, es esti-
mar con un cierto grado de seguridad, las cargas
pasantes por la mencionada interconexion.

Segun la estimacion realizada por el Informe de
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Ahrana mencionado més arriba, el movimiento ac-
tual de cargas en la hidrovia brasilefia del Parana
es de alrededor de 5 millones de toneladas al afio.
La capacidad méxima en la mencionada hidrovia se
estima en 12 millones de toneladas y la capacidad
con obras de mejoria de 19 millones de toneladas.

Teniendo en cuenta que la ligazon de la hidrovia
brasilefia del Parand y el Alto Parana argentino se-
ria poner en relacion las dos principales zonas
econdmicas de ambos paises, no existen dudas que
mas tarde o mas temprano el trafico hidroviario
por la interconexion de Itaipa sera importante.

¢Quién tiene que pagar la obra?

Décadas atras existia entre Brasil y Argentina
una ‘hipotesis de conflicto’. En ese contexto, no
existia ningun interés en realizar obras conjuntas
entre los dos paises que ligaran en mayor medida
sus relaciones comerciales. Es asi que el gobierno
de Brasil emprendio la construccién de la represa
de Itaipu después de negociaciones con Paraguay.
Estas negociaciones tuvieron lugar a lo largo de la
década del ’60 firmandose en junio de 1966, entre
los ministros de relaciones exteriores de ambos
paises, la llamada «Acta de ItaipU».

En 1970 el consorcio formado por las empresas
IECO (de Estados Unidos) y el ELC (de Italia) tuvie-
ron la aprobacion para la realizacién de los estu-
dios de probabilidades y para la construccion de
la obra, estudios que comenzaron en febrero de
1971. En abril de 1973, Brasil y Paraguay firmaron el
Tratado de Itaipu, instrumento legal para el apro-
vechamiento hidroeléctrico del Rio Parana por los
dos paises. En mayo de 1974 fue creada la entidad
binacional Itaipu para la administracion de la cons-
truccion de la represa, cuyas obras comenzaron
en enero de 1975.

Un paso importante que también involucré a
nuestro pais fue la firma del Acuerdo Tripartito
entre Brasil, Paraguay y Argentina de octubre de
1979, para el aprovechamiento de los recursos hi-
droeléctricos en el trecho del rio Parana desde
las Siete Quedas hasta la margen del Rio de la Pla-
ta. Este acuerdo establecid los niveles del rio y las
variaciones permitidas para los diferentes
emprendimientos hidroeléctricos para los tres pai-
ses.

En mayo de 1984 entrd en operacion la primera
turbina de Itaipu. Las 20 turbinas que tiene la cen-
tral hidroeléctrica fueron siendo instaladas al rit-
mo de dos o tres por afio aunque después de la
instalacion de la ndmero 18, en 1991, hubo una
demora apreciable. La 20° entrd en funcionamien-
to en mayo de 2004.

En los ultimos afos, antes de la instalacion de

las dos ultimas turbinas, la produccion energética
fue de alrededor de 90.000 GWh, previéndose que
los afios siguientes en una media de 95.000 GHh.

La Represa Hidroeléctrica de Itaipu tiene una
potencia de 14.000 MW y no tiene esclusa o esclu-
sas.

Lamentablemente, como dijimos mas arriba,
cuando se proyecto existian entre Argentina y Brasil
‘hipdtesis de conflicto’. Nuestro pais proponia la
construccion de varias represas aguas debajo de
Itaipl (cota 220), como Libertad (cota 150), San
Ignacio | (cota 115) o San Ignacio Il (cota 125), des-
pués llamada Corpus, y Apipé (cota 87), cuyas cons-
trucciones no se llevaron a cabo, salvo la Gltima
mencionada (Yacireta-Apipé), con lo que la nave-
gacion quedd cortada. La realizacion de esclusas
en Itaipu permitiria salvar el salto de 120 metros.

En el articulo N° 11 del Anexo B del Estatuto
de Itaipl se expresa sobra las obras para la nave-
gacion lo siguiente:

«El Proyecto incluira las obras que fueren ne-
cesarias para atender los requisitos del trafico de
navegacioén fluvial, tales como: terminales y co-
nexiones terrestres, esclusas, canales, elevadores,
y sus similares».

Creemos que el mencionado articulo es sufi-
cientemente claro al respecto. La norma se ha
dejado de cumplir. La navegacion ha sido cortada
y las autoridades argentinas, desde la habilitacion
de la obra, aparentemente, no se han preocupa-
do de realizar los reclamos correspondientes.

Se han hecho muchas estimaciones del costo
de la obra. En 1980 se habia presupuestado la cons-
truccion de tres (3) esclusas en catarata, separa-
da por canales intermedios, a un costo de 900 mi-
llones de ddlares. Posteriormente, aprovechando
el cavado en la roca del lado brasilefio, se estimé
en 250 millones de dolares y el tiempo de realiza-
cién en 8 afos entre estudios, proyectos y obras.

Trasponer Itaipu sin esclusas obliga a hacer
estaciones de transferencias en Hernandarias y
Puerto Franco, por arriba y debajo de la represa;
descargar/cargar barcazas y transitar 38 km. con
camién cruzando el Puente Tancredo Neves. Esta
transposicion puede realizarse a través del tras-
bordo camionero («by pass»). Pero, naturalmente,
todo esto representa para la navegacion costos
mayores, que en definitiva lo paga la carga.

Una propuesta, por supuesto nada original, es
que sean las utilidades de la venta de energia eléc-
trica que produce la represa la que paguen la cons-
truccion de las esclusas que se necesiten para
permitir la libre navegacion aguas abajo y aguas
arriba de la represa.
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Anexo: La represa de Tres Gargantas

Que es factible la construccién de esclusas en
Itaipl lo demuestra la experiencia de la represa
de Tres Gargantas en China.

La represa de Tres Gargantas es una obra de
una magnitud extraordinaria. Se construyd en el
rio Yangtze (China). Este rio es el tercero en el
mundo por su longitud, con 6.300 kilémetros, des-
pués del Nilo y del Amazonas

El rio Yangtze nace en las montafias situadas en
la region sudoeste de Tsinghai y desemboca en el
este del mar de China, al norte de Shanghai.

La represa de Tres Gargantas se comenzd a
construir en diciembre de 1994 y se termind en
julio del corriente afio cuando comenzé a funcio-
nar la turbina nimero 32. Cada turbina tiene una
capacidad de 700 MW y se le agrega dos pequefias
turbinas de 50 MW, totalizando 22.500 MW o 22,5
GW.

La represa tuvo un costo de 180.000.000 millo-
nes de yuan, o lo que es lo mismo u$s 26.000 millo-
nes.

La capacidad del embalse es de 39.300 millones
de metros cubicos.

La presa mida 2309 metros de longitud y 185
metros de altura y tiene un sistema de esclusas
que permiten cruzarla.

Desde tiempos inmemoriales, el rio Yangtze re-
gistraba inundaciones con bastante periodicidad
y solo en el siglo pasado se registraron mas de
300.000 muertos por las mencionadas inundacio-
nes.

En sus margenes viven alrededor de 15 millones
de personas.

De todas maneras, no todo se vislumbra ‘color
de rosas’. Muchos criticos, especialmente
ambientalistas, hacen notar los efectos que la cons-
truccion causa desde distintos puntos de vista:
culturales (pérdidas de reliquias ubicadas en las
cercanias del rio), ambientales (extincion del baiji
o delfin chino), la posibilidad de crear zonas sismicas
por el gran volumen de agua acumulada. Otro fac-
tor que hay que tener en cuenta es el hecho de
que el rio arrastra hasta la pared del embalse un
total de 53.000 millones de toneladas de desechos
que disminuyen la capacidad operativa de la re-
presay su vida util.

Otros hechos que se critican tienen que ver
con las técnicas que los ingenieros chinos han
usado para su construccion. De los 87.000 embal-
ses construidos en China desde 1950, se estima
que 3.000 reventaron por deficiencias técnicas.
Otro aspecto que se menciona es la ‘corrupcién’
gue siempre anida en este tipo de negocios.

Se estim6 que la instalacién de esclusas en la
represa de Tres Gargantas incrementaria el flujo
de cargas a través de barcos desde 10 millones de
toneladas anuales a 100 millones. De hecho, a me-
diados del afio pasado, con 8 afios de uso de la
esclusa de cinco niveles, se habian manejado mas
de 400 millones de toneladas. A esa fecha, desde
que se abrid el transito el 18 de junio del 2003, la
esclusa de cinco niveles ha visto pasar a 474.999
barcos y 9,43 millones de pasajeros. En el afio 2010
pasaron alrededor de 88 millones de toneladas de
carga, casi cinco veces mas el volumen anual maxi-
mo registrado en el 2003.

Un documento emitido por la Compafiia Three
Gorges Corporation informa que la represa «ha
mejorado la navegacién en las partas altas del rio
Yangtse incrementado la profundidad del agua de
2,9 a 3,5 metros y a 4,5 metros entre Chongging, la
ciudad industrial mas grande en las partes altas
del Yangtse, y Yichang, donde se localiza el pro-
yecto hidroeléctrico. Esto permite que barcos
entre 3.000 y 5.000 toneladas naveguen compara-
dos con los barcos (barcazas) anteriores que eran
de sélo 1.000 toneladas».

Como resultado de la construccion de la re-
presa y su esclusa de cinco niveles, se estima que
el costo de transporte en el Yangtze se haba re-
ducido de 7,6 kilogramos de combustible por cada
1.000 toneladas a 2,9 kilogramos. Por otro lado, los
costos de transporte con otros medios caerian
entre 30 y 37%.

Desde Chongqging hasta Shanghai, en un reco-
rrido de 2.400 kilometros, la navegacién ha sido
facilitada por la construccion de la represa.

En realidad, cerca de la represa, se han cons-
truido dos esclusas. Cada una de ella tiene cinco
niveles, con una demora de tiempo de alrededor
de 4 horas. EI maximo de tamafio de los barcos que
pueden transitarlo es de 10.000 toneladas. Las es-
clusas son de 280 metros de largo, 35 metros de
ancho y 5 metros de profundidad.

En adicion a las dos esclusas de cinco niveles,
estd en construccion un elevador de barcos hasta
un peso de 3.000 toneladas. La distancia vertical
de este elevador tendra 113 metros. La construc-
cién de este elevador comenz6 en el 2007 y se
estima que estaria terminado en el 2014. La demo-
ra, para traspasar esa diferencia de nivel, sera en
30 a 40 minutos.
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ENERGIA Y SOSTENIBILIDAD

En la publicacion «Investigacidon y Ciencia»
(edicién espafiola de Scientific American), Temas
67 (1° trimestre del 2012) se han publicado varios
trabajos sobre ‘energia y sostenibilidad’.

La publicacion consta de una serie de trabajos
sumamente interesantes, que ya se publicaron en
la revista madre, como:

*Los Limites del crecimiento tras el cenit del
petréleo.

*La riqueza con menos carbono.

*Exploracion de las reservas de petréleo.

*;Qué hacer con el carbén?

*Prepararse para el cisne negro.

*La seguridad de nuestras centrales nucleares.

*A todo gas con hidrégeno.

*Biocarburantes celulésicos.

*Energia sostenible: Objetivo 2030.

*Las dificultades de la fusién nuclear.

*Hojas artificiales.

*Propuestas innovadoras para la energia.

De los mencionados capitulos vamos a resumir
brevemente el dedicado a los biocarburantes
celulésicos, ya que este tema no ha sido abordado
anteriormente en este Semanario. El articulo fue
escrito por George Huber y Bruce Dale (los men-
cionadas son ingenieros quimicos de dos universi-
dades de EE.UU., la de Massachusetts y la de
Michigan) y de entrada dice que «los
biocarburantes celulésicos -combustibles liquidos
derivados de partes no comestibles de las plantas-
ofrecen, a corto plazo, la alternativa al petréleo
de mayor atractivo ambiental y viabilidad técni-
ca».

«Se pueden destilar biocarburantes a partir de
cualquier cosa que sea, o0 alguna vez haya sido,
vegetal. Los de primera generacion proceden de
la biomasa comestible, principalmente maiz y soja
(en EE.UU.), cafia de azucar (en Brasil) y remola-
cha y cereales (en Europa). Son los frutos mas a
mano en una selva de potenciales biocombustibles,
dado que ya se domina la técnica necesaria (solo
en EE.UU., 180 refinerias obtienen hoy etanol a
partir del maiz). Con todo, estos biocombustibles
no son una solucién duradera. Con el terreno cul-
tivable existente solo podrian producirse
biocarburantes para cubrir el 10 por ciento de las
necesidades de combustible liquido de los paises
desarrollados».

La utilizacion de biocombustibles de primera
generacion (maiz, cafia de azucar, soja, etc.) hace

subir los precios de los alimentos, aunque también
incentiva a una mayor oferta. Pero, una vez conta-
bilizadas «las emisiones totales que conlleva el cul-
tivo, recoleccion y tratamiento del maiz, es inne-
gable que los biocombustibles de la primera gene-
racién no son tan benéficos para el medio como
quisiéramos».

Los mencionados inconvenientes pueden evi-
tarse con los biocarburantes de segunda genera-
cién, derivados de materiales celul6sicos, como
los residuos de madera, como el serrin, agricolas
como los tallos de maiz y las pajas del trigo y culti-
vos energéticos de crecimiento rapido y material
lefioso. La mayoria de los cultivos energéticos pue-
den creer en tierras marginales no afectando a los
productos comestibles.

Se estima que la biomasa de celulosa produci-
da en el mundo equivaldria por afio a la energia
gue contienen entre 34.000 millones y 160.000 mi-
llones de barriles de petroleo (el consumo actual
de petroleo asciende a alrededor de 30.000 millo-
nes de barriles). Esa biomasa se puede convertir
en cualquier tipo de combustible: etanol, gasoli-
na, diésel e incluso carburante para aviones a re-
accion.

Segun un estudio del Departamento de Agri-
cultura y el Departamento de Energia de EE.UU.,
ese pais puede producir al menos 1.200 millones
de toneladas de biomasa celulésica seca por afio,
sin disminuir la biomasa disponible para alimenta-
cién. Con ese volumen se podrian obtener mas de
400.000 millones de litros de biocarburantes, cer-
ca de la mitad anual consumida de gasolinay diesel.

(Pero qué es la celulosa?

La celulosa sustenta el crecimiento vertical de
una planta. Posee una estructura molecular cris-
talina, rigida y muy resistente a la descomposicion.
Son como las vigas de acero que sostienen los ras-
cacielos. Esas fibras estadn rodeadas por
hemicelulosay lignina , polimeros transversales que
mantienen la celulosa unida. «Para recoger la ener-
gia quimica almacenada en la celulosa, es preciso
‘pretratar’ el material de la planta con calor, aci-
dos o bases, que desenreden la matriz de lignina 'y
hemicelulosa». La estabilidad de la viga de celulo-
sa hace dificil su descomposicién en los blogques
de azlcar que la constituyen. La celulosa consta
de miles de moléculas de glucosa ligadas entre si.
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PROYECCIONES DE LA COSECHA
DE SOJA 2012/2013

La cosecha de soja 2011/2012 arrojo una pro-
duccion de alrededor de 40 millones de tonela-
das. En el momento de la implantacién se espera-
ba un resultado superior a los 50 millones de tone-
ladas. La sequia termin6 afectando a la produc-
cion ya que la siembra habia llegado a 18,7 millo-
nes de hectareas.

Faltan algunos meses para que comience la siem-
bra de soja, aunque los buenos precios que se
registran en el mercado internacional hacen pen-
sar que la siembra va a ser superior a la registrada
en la campafia anterior, quizas 19 millones de ha.

Si las condiciones del clima acompafian al cul-
tivo, es de esperar que se logre una buena pro-
duccion que podria superar en algo los 50 millones
de toneladas, con rindes promedios cercanos a
los 27/28 quintales por hectéarea. De todas mane-
ras, hay que ser prudentes hasta no estar implan-
tado el cultivo y ver como acompafia el clima.

De obtenerse una produccion de 50 millones
de toneladas, estimamos que se exportarian como
poroto sin triturar alrededor de 10 millones de
toneladas. El resto, por alrededor de 39 millones
de toneladas se trituraria en las fabricas aceiteras
con una produccion de harina o pellets que esti-
mamos en 31 millones de toneladas y una produc-
cién de aceite que estimamos en 7 millones de
toneladas.

De la produccion de harina o pellets por 31
millones de toneladas se exportarian alrededor de
30 millones de toneladas. De la produccién de acei-
te por 7 millones, alrededor de 2,5 millones de

toneladas se destinarian para la produccion de
biodiesel. Para el consumo interno se destinarian
500 mil toneladas y el resto, por 4 millones de to-
neladas, se exportaria.

De la produccion de biodiesel se exportarian
alrededor de 1,5 millones de toneladas y 1 millén
se destinaria al consumo interno.

De cumplirse con los presupuestos anteriores,
a la exportacion del complejo soja se destinarian:

a) Exportacion de granos sin triturar: 10 millo-
nes de toneladas a u$s 560 la tonelada = u$s 5.600
millones.

b) Exportacion de harina o pellets: 30 millones
de toneladas a u$s 470 la tonelada = u$s u$s 14.100
millones.

c) Exportacion de aceite: 4 millones de tone-
ladas a u$s 1.200 la tonelada = u$s 4.800 millones.

d) Exportacion de biodiesel: 1,5 millones de
toneladas a u$s 1.200 la tonelada = u$s 1.800 millo-
nes.

En total las exportaciones del complejo soja
superarian en algo los u$s 26.000 millones, aunque
estas cifras hay que tomarlas con precaucion.

MAXIMO HISTORICO PARA LA
S0JA, QUE CONSIGUE LOS $2000
POR TONELADA

El precio de la pizarra Rosario batié finalmente
los $ 2.000 por tonelada el dia viernes, rompiendo
la barrera psicoldgica contra la que se venia resis-
tiendo en los Gltimos dias. Las subas externas jun-
to con la escasa disponibilidad de mercaderia en

Complejo Soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 31/08/12

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

] ] ?ubproductos Eie Soja ] ) Total Soja
s Gt Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayoria es harina y/o Soja (incluyendo
pellets de soja.) orgénicay
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total desactivada)
Ene-12 79.425 186.000 265.425 588.340 932.974 1.521.314 52 1.157.700 1.157.752 1.158.337
Feb-12 39.423 72.408 111.831 371.126 379.700 750.826 5.250 190.000 195.250 195.450
Mar-12 122.463 198.546 321.009 1.123.646  1.131.100 2.254.746 230.056  1.433.000 1.663.056 1.664.141
Abr-12 167.649 257.108 424.757 2.150.364 3.395.211 5.545.575 525.300 950.000 1.475.300 1.478.764
May-12 90.445 184.700 275.145 338.720 467.400 806.120 120.992 173.000 293.992 295.492
Jun-12 250.607 423.400 674.007 1.296.598 1.805.400 3.101.998 243.872 152.000 395.872 398.966
Jul-12 41.020 87.900 128.920 372200  1.044.000 1.416.200 2.391 54.000 56.391 59.309
Ago-12 136.422 313.270 449.692 719.627 _ 1.277.500 1.997.127 98.054 269.514 367.568 367.903
Sem al 03/08 68.000 135.000 203.000 120.000 232.000 352.000 20.100 20.000 40.100 40.563
Sem al 10/08 6.000 10.000 16.000 72.000 251.700 323.700 4.153 4.153 4.153
Sem al 17/08 14.400 92.070 106.470 219.700 380.000 599.700 15.000 96.361 111.361 111.361
Sem al 24/08 48.022 66.200 114.222 94.000 313.800 407.800 18 149.000 149.018 149.040
Sem al 31/08 10.000 10.000 213.927 105.000 318.927 63.036 63.036 63.246
Aiio 2012 927.454 1.723.332  2.650.786 6.960.621  10.433.285 17.393.906 1.225.967 4.379.214  5.605.181 5.618.362
Ciclo 2011/12 808.606 1.464.924  2.273.530 6.001.155 9.120.611 15.121.766 1.220.665 3.031.514  4.252.179 4.264.575
Total Soja equivalente 2011/12 22.770.209
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USDA - Soja en condiciones buenas y excelentes

Semana 34
80,0
Promedio 5 afios = 61,2%
700 —— Promedio 10 afos = 57,9%
6010 T B ] [ ---------_-;-T
50,0 - — — — E BB EEE B Emm
2012
400 - — — — W - - T 30,0%
30,0 -
POV & o B B B B B B B BEE EEEEEBEEBBEREREBH ERHEH RH®S B
VIS SIS E R R R B BB EEBEEEEEBEEEEEEEH.?S
20,0%
0,0
© o) N} 4% ] © o) \} QG > © Q) Q 9
> > &) O O &) O Q Q Q Q Q N N
I I L L CR: S S SH S S S X
% B+E e==Prom 5 afios e eProm 10 afios =—2012

el mercado interno fueron los principales
impulsores de esta suba.

En Chicago, el dia jueves también se alcanzé
un maximo histérico para el contrato de futuro
con vencimiento mas cercano que cerré la sesiéon
a u$s 650,5 por tonelada. Recordemos que la se-
quia en Sudamérica durante las fases criticas de
desarrollo del cultivo seguida por idénticas condi-
ciones en Estados Unidos ha llevado a una aguda
escasez internacional de soja, que determiné una
suba de nada menos que el 48% en lo que iba del
afio.

En la semana, los prondsticos que indicaban
que la llegada del Huracén lIsaac a tierras norte-
americanas podria agravar el dafio sobre la
oleaginosa al tiempo que retrasaria las labores de
trilla para los cultivos que ya se encuentran en
época de cosecha han impulsado nuevas subas.
Mientras tanto, la demanda no da sefales de
aminorarse explicando la consecucién del nuevo
récord.

El USDA report6 el lunes que s6lo un 30% de la
soja se encuentra en condiciones buenas y exce-
lentes, 1 punto por debajo de la semana pasada,
indicando que las ultimas lluvias s6lo han permiti-
do estabilizar los rendimientos a niveles historica-
mente bajos, pero llegaron demasiado tarde para

suponer una mejora. Desde que se tiene registro
en 1986, sélo durante la dramatica sequia de 1988
la soja mostré peores condiciones a las actuales,
con un 20% de la misma calificando como buena o
excelente.

Sin embargo, mientras que a la semana 38 del
afio 1988 el 28% de la soja se encontraba en esta-
do pobre y muy pobre, esta campafa el 38% del
cultivo se encuentra en esas condiciones, consti-
tuyendo el nivel mas alto de toda la serie.

En relacién a la demanda externa por poroto
estadounidense, los altos precios no apaciguaron
el ritmo de compras, lo cual se reflej6 en el altimo
informe semanal del USDA donde se reportaron
ventas externas por 721.400 toneladas, cerca del
limite superior dentro del rango que estimaban los
analistas entre 600.000 y 800.000 toneladas.

En tanto no esté disponible la nueva cosecha
sudamericana a principios del 2013, el faltante de
oferta requerird un racionamiento de la demanda
via precios. Debe considerarse que el viernes, ya
cerrados los mercados, desde el Pro Farmer tour
indicaron que el dafio hallado en la soja del Medio
Oeste era aun peor a las proyecciones oficiales. El
quid de la cuestion es inferir cual es la disposicién
a pagar del consumidor dada la cantidad de mer-
caderia en existencias.
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Organismos como Oil World ya estan descon-
tando importantes recortes en las importaciones
de los principales importadores, tal como es el
caso de China que entre septiembre de 2012 y
febrero de 2013 reduciria sus compras en 4 0 5
millones de toneladas respecto a los 27,5 millones
importadas durante el mismo periodo un afio an-
tes. De ocurrir, ello supondria una enorme presién
sobre sus stocks que lo obligaria a participar muy
activamente en el mercado durante el segundo
semestre de 2013.

En numeros, la misma consultora alemana pre-
cis6 que el stock de soja en Brasil caeria a 15,6
millones al 1ro de septiembre, contra los 26,2 mi-
llones del afio anterior; mientras que en Argentina
los inventarios a la misma fecha se estiman en 18,5
millones de toneladas, 7,5 millones menos que lo
disponible la campafia previa. Con este panorama
en mente, si bien serian factibles algunas correc-
ciones temporales ante tomas de ganancias, las
mismas serian limitadas ya que los fundamentals
siguen siendo alcistas en el corto y mediano plazo,
por lo que el potencial de suba sigue vigente.

Tal como hemos referido al comienzo del pre-
sente, el mercado local reflejé lo ajustado del
balance de oferta y demanda global con fuertes
subas que llevaron las cotizaciones a maximos his-
téricos. Asi, el recinto cierra la semana con ofre-
cimientos abiertos a $ 1.970 la tonelada en el mer-
cado disponible, aunque algunos rumores indican
que por lotes concretos se podrian haber pagado
por encima de los $2.000. La necesidad de merca-
deria por parte de las fabricas hizo que los precios
se mantuvieran el viernes, pese al cierre mas débil
en Chicago de cara al feriado del lunes en conme-
moracion del Dia del Trabajo.

Para septiembre, el informe mensual de oferta
y demanda del USDA que se publicara el dia 12
junto con un reporte de produccion de granos
contribuiran a tener una idea mas precisa del mar-
co en el que nos moveremos el proximo semestre.

NUEVOS DILEMAS EN LOS
MERCADOS DE MAIz

Los precios internacionales del maiz siguieron
una carrera alcista muy pronunciada entre media-
dos de junio y de julio, aunque mas recientemen-
te las fluctuaciones han perdido intensidad. En

Chicago, los contratos del cereal con entrega cer-
cana se estabilizaron en torno a u$s 8/bushel a lo
largo de las ultimas semanas.

En Estados Unidos, el inicio de la cosecha alivia
la situacion de escasez de oferta. Es que el stock
remanente de la campafia vieja es el mas bajo de
los Gltimos 16 afios. La llegada de los primeros lo-
tes a la plaza permite calmar la critica necesidad
de mercaderia de los consumos, pese a tratarse
de una cosecha muy golpeada por la sequia.

Segun datos del Departamento de Agricultura
norteamericano que llegan hasta el Gltimo domin-
go, el avance de los trabajos de recoleccion al-
canza el 6% del total proyectado. Algunos estados
como Texas y Tennessee -ubicados al sur- presen-
tan un ritmo mucho mas acelerado que el prome-
dio, acercandose al 56 y 33 por ciento, respecti-
vamente. No obstante, estos distritos represen-
tan solo el 3% del area sembrada.

A mediados de la semana, el arribo a la costa
sur del huracén Isaac fue tomado como una sefial
alcista por los operadores, atemorizados por una
eventual ralentizacion de la cosecha y la condi-
cion de los cultivos mas retrasados. La principal
amenaza se presenta en los estados aledafios al
delta del Mississippi. Este factor propicié una me-
jora considerable del precio en la rueda del miér-
coles. Adicionalmente, la aparicion de toxinas en
algunos de los primeros lotes negociados también
encendio luces de alarma hacia el final de la sema-
na.

El dilema del mercado por estos dias es la ne-
cesidad de destruir demanda para compensar el
debilitamiento de la oferta. Varios factores son
ilustrativos de este desafio, destacandose la
desaceleracion en los embarques de maiz proce-
dentes de Estados Unidos y los pedidos elevados a
las autoridades norteamericanas para que revisen
el esquema de subsidios al que esta sujeta la in-
dustria del etanol. Segun el ultimo informe men-
sual del USDA, ambos usos representan 33 y 114
millones de toneladas de maiz en Estados Unidos,
respectivamente.

En relacion a este tema, segun pudo conocer-
se al promediar la semana, la Agencia Ambiental de
Estados Unidos (EPA) informd que evaluara la posi-
bilidad de revisar las condiciones en las que se
subsidia a la produccion de etanol y emitird una
resolucién en 90 dias. Ademas de los incentivos
fiscales, existe la posibilidad de que se introduz-
can modificaciones a la legislacion que prevé el
corte con los combustibles hidrocarburiferos por
un periodo transitorio. El sector ganadero es uno
de los principales interesados en estas iniciativas.

31/08/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -9



MERCADO DE COMMODITIES

La situacion del maiz ha sido tan traumaética
este afio que de cara a la proxima campafia ya se
especula con una caida del &rea sembrada. En base
a una encuesta realizada sobre 1.800 producto-
res, la revista Farm Futures estima que el maiz per-
deria 1,35 millones de hectéareas en el ciclo 2013/
14, siendo la soja uno de los cultivos que captaria
parte de la superificie cedida.

Esta coyuntura acentua la necesidad de que
los paises sudamericanos se consoliden como gran-
des abastecedores de maiz en los mercados mun-
diales, algo que Brasil viene insinuando que puede
lograr. En la Gltima campafa la produccién de este
pais alcanzé casi 73 millones de toneladas, siendo
el tercer mayor exportador mundial con 14 millo-
nes de toneladas embarcadas.

En nuestro palis, en tanto, las lluvias del mes de
Agosto dejaron condiciones muy aptas para el ini-
cio de las siembras, previstas para las proximas se-
manas. El nuevo panorama alienta las expectativas
de que la cosecha sea lo suficientemente amplia
como para reforzar la oferta mundial del cereal.
Mas aun, las condiciones climéaticas han favoreci-
do una ampliacion de la ventana de siembra, per-
mitiendo a los productores implantar sus cultivos
de manera paulatina. Este escalonamiento reduce
el riesgo de potenciales dafios ocasionados por el
clima adverso al llegar el periodo critico.

La ventaja del maiz respecto de la soja en los
margenes brutos se acortd considerablemente en
las Gltimas semanas, ya que los precios del cereal
se quedaron relativamente estables en torno a u$s
200 mientras que la soja nueva trepd considera-
blemente. Sin embargo, con énfasis en la
sustentabilidad y buscando aprovechar las venta-
jas de la rotacion todavia puede ser atractivo el
cultivo de maiz.

El rinde de indiferencia del cereal en campo
arrendado ha caido por debajo de 90 gg/ha en las
Gltimas semanas, despertando cierto interés en-
tre los productores que trabajan con esta modali-
dad. El gran escollo siguen siendo los costos de
transporte y la dificultad para hacer coberturas
flexibles partiendo de los precios actuales. Los
problemas comerciales, cuya manifestacion mas
evidente es la distancia entre los precios de mer-
cado y el FAS tedrico, son uno de los factores que
explicaria la caida en el &rea sembrada.

El mercado del maiz nuevo permanecié muy
activo durante toda la semana. La exportacion vol-
vié a pagar valores ubicados por encima de u$s
200/ton por la descarga a partir de marzo de 2013.
Sin embargo, el volumen de compras -que venia
muy acelerado desde el mes de julio- se ha

ralentizado relativamente. Es posible que hasta el
momento el volumen de maiz nuevo que ya ingreso
en los canales comerciales por compras de la ex-
portacion se encuentre cerca de 4 millones de
toneladas, el triple de lo que doce meses antes
habian comprado de la cosecha nueva.

Asimismo, en los ultimos dias se observo un
despegue en la emisién de ROE Verde de maiz bajo
la modalidad 365. El lunes la UCESCI autoriz6 em-
barques por 455.000 toneladas, dando el punto de
partida a la cosecha nueva. La mayoria de los ROE
entregados correspondian a pedidos ingresados en
los ultimos dias de julio, cuando los precios loca-
les se comenzaron a acercarse a u$s 200/ton. En
las tres jornadas siguientes los permisos acumula-
ron nada menos que 738.000 toneladas.

En cuanto al maiz viejo, los negocios siguen
siendo limitados y los precios son bien diferentes
a los de cosecha nueva. En el recinto de la bolsa
los consumos de la region ofrecieron pagar pre-
cios situados entre $ 660 y $ 730 por tonelada,
mientras que en Rofex los negocios por maiz con
entrega en septiembre rondaron los u$s 165/ton.

La cosecha ya finaliz6 y los exportadores acu-
mulan compras por 14,4 millones de toneladas. El
cupo de exportacion fijado para la campafia 2011/
12 fue de 13,5 millones de toneladas, aunque se
especula que podria haber una nueva expansién
de ese saldo a fin de evitar que el empalme con la
nueva cosecha se produzca con excesivas exis-
tencias en momentos de altos precios internacio-
nales y demanda muy firme.

LA CAIDA DE LOS STOCKS
SOSTIENE LOS PRECIOS DEL
TRIGO

Los mercados de trigo de referencia siguen
mostrando importantes vaivenes. Las subas desme-
suradas de precio encuentran limites en la todavia
suficiente disponibilidad de stocks en algunos pai-
ses exportadores, pero los problemas ocasionados
por la sequia en la zona del Mar Negro y la débil
produccion europea son factores que sostienen
elevados los precios.

La oferta del Hemisferio Norte ya se encuen-
tra definida y los trabajos de recoleccion estan
finalizando. Rusia continla embarcando mercade-
ria a buen ritmo, pero no lo podra seguir haciendo
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Complejo Trigo: ROE Verde al 31/08/12

i TRIGO HARINA TRIGO SUBPRODUCTOS TRIGO

Fecha de emisién
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL
Total 2010 66.106 4.764.504 4.830.610 172.474 678.032 850.506 75.985 1.188 77.173
Total 2011 327.927 6.912.186 7.240.113 747.524 187.236 934.760 118.597 4.566 123.163
Ene/12 189.549 880.289 1.069.838 73.563 12.431 85.993 13.424 13.424
Feb/12 149.017 735.242 884.259 56.948 11.133 68.081 7.372 112 7.484
Mar/12 176.662 4.123.020 4.299.682 54.548 4.226 58.774 12.596 54 12.650
Abr/12 17.986 607.521 625.507 60.409 7.642 68.051 11.309 162 11.471
May/12 26.353 19.182 45.535 49.423 2.757 52.180 8.788 8.788
Jun/12 12.097 14.026 26.123 55.539 4.370 59.909 12.097 14.026 26.123
Jul/12 6.710 1.669.429 1.676.139 50.519 17.943 68.462 8.029 6.554 14.583
Ago/12 6.675 1.464.341 1.471.016 46.614 7.708 54.322 8.341 270 8.611
Sem al 03/08 1.160 504.531 505.691 4.832 2.038 6.870 1.536 1.536
Sem al 10/08 4.500 427.972 432.472 4.828 1.083 5.911 754 162 916
Sem al 17/08 812 143.123 143.935 20.823 800 21.623 3.281 3.281
Sem al 24/08 234.281 234.281 3.931 2.055 5.986 908 108 1.016
Sem al 31/08 203 219.434 219.637 13.284 1.732 15.016 2.062 2.062
Total 2012 585.049 9.513.050 10.098.099 447.562 68.209 515.771 81.956 21.178 103.134

MAIZ: ROE Verde al 31/08/2012

o MAIZ

Fecha de emision
ROE 45 ROE 365 TOTAL
Total 2010 326.304 15.277.545 15.603.849
Total 2011 959.816 18.325.388 19.285.204
Ene/12 170.445 661.270 831.715
Feb/12 125.153 248.309 373.462
Mar/12 92.810 333.695 426.505
Abr/12 59.771 68.332 128.103
May/12 188.575 2.451.253 2.639.828
Jun/12 39.350 232.519 271.869
Jul/12 309.130 1.889.575 2.198.705
Ago/12 55.668 1.477.847 1.533.515
Sem al 03/08 19.000 121.630 140.630
Sem al 10/08 22.302 90.460 112.762
Sem al 17/08 9.800 82.038 91.838
Sem al 24/08 240 240
Sem al 31/08 4.326 1.188.719 1.193.045
Total 2012 1.040.902 7.362.800 8.403.702

en los proximos meses con igual dinamismo debido
a que cuenta con un saldo exportable diezmado
por los problemas climéaticos que atravesaron los
Urales, el Volga y Siberia a lo largo de la primavera.

La posibilidad de que las autoridades rusas apli-
qguen alguna medida para contener exportaciones
le brind6 un gran impulso a los precios en la rueda
del miércoles. Las subas fueron las mas importan-
tes desde mediados de julio y permitieron dejar
atras una seguidilla de cinco jornadas consecuti-
vas en baja.

El mercado internacional cuenta con el ante-
cedente que significd el cese de exportaciones
de Rusia de los ultimos meses de 2010 y el primer
semestre de 2011. Pese a que se trata solo de es-
peculaciones, no habria que descartar que -con
miras a asegurar el abastecimiento interno- se esté
estudiando la forma de implementar algin meca-
nismo que asegure una oferta abundante en su
mercado interno.

En tanto, Estados Unidos hace varias semanas
que dio por finalizada su cosecha de trigo de in-
vierno, obteniendo rindes que superaron los 30
gg/ha como promedio para todo el pais. Segun el

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

USDA, el mayor exportador mundial del cereal co-
locara casi 33 millones de toneladas en los merca-
dos externos, representando mas de un cuarto
del volumen mundialmente intercambiado.

De cara a los ultimos meses del afio, el centro
de atencién ird desplazandose desde Europa hasta
Argentina y Australia. Las perspectivas climéaticas
lucen dispares entre ambos, ya que en nuestro
pais el area sembrada se ha beneficiado de las llu-
vias en las ultimas semanas pero en Australia co-
mienza a preocupar la falta de agua en las princi-
pales regiones productoras. Las autoridades aus-
tralianas ya descuentan que en la campafia en-
trante caera la cosecha respecto del récord su-
perior a 29 millones de toneladas obtenido en el
ciclo 2011/12. El mundo perdera un volumen de
casi diez millones de toneladas que el afio pasado
fueron embarcadas entre ambos paises.

Simultaneamente, en Estados Unidos y Canada
los productores ya toman sus decisiones de siem-
bra y la mejora del precio en los ultimos afios con-
ducira a un incremento del area de cobertura.
Pero esta oferta recién llegard cuando se encuen-
tre bien avanzado el afio 2013.

Al margen de estos fundamentos, el mercado
en el corto plazo sigue influenciado por lo que
hagan los especuladores, que han acumulado im-
portantes compras de contratos de futuros en las
ultimas semanas. Esta situacion ha conducido a que
gran parte de los movimientos diarios de precios
encuentren su explicacion en los vaivenes espe-
culativos.

La reducida oferta choca con una demanda muy
sostenida. En los ultimos dias diversos paises, en-
tre los que se destacaron Arabia Saudita, Siria,
Tunez, Egipto, Jordania y Argelia salieron a los mer-
cados internacionales en la busqueda de importa-
ciones. Si bien Estados Unidos ha encontrado difi-
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cultades para ingresar a estos mercados por cues-
tiones de competitividad, aquellos paises no po-
dran seguir eludiendo la mercaderia norteameri-
cana por mucho tiempo mas ya que los stocks
muestran serias limitantes en otros paises
abastecedores. Sélo China e India tienen mas exis-
tencias finales que Estados Unidos, pero no las
vuelcan al comercio, lo que reafirma el liderazgo
que todavia mantiene el pais del norte en el co-
mercio exportador.

En este contexto, cabe preguntarse qué esta
pasando en el mercado local. En los Ultimos dias
habria que decir que éste conservé su firmeza y
siguié escalando posiciones. El trigo nuevo se ne-
gocia a precios poco imaginados hace algunos
meses atras, que contintan altos debido a la esca-
sez de mercaderia en el segmento disponible y a la
gran competencia entre los distintos comprado-
res por el limitado saldo exportable de cosecha
nueva. Dado que a mediados de junio se escucha-
ban precios cercanos a u$s 155/ton por la nueva
campafia, en dos meses la suba de las cotizaciones
locales supera el 50%.

Los demandantes que buscan el cereal con
entrega cercana o casi inmediata chocan con el
escollo que significa la baja disponibilidad de stocks
con los que finaliza el ciclo 2011/12. Los molinos
tienen problemas para abastecerse y han debido
mejorar notablemente sus precios, convalidando
valores superiores a $ 1.000/ton por trigo con
gluten 24 y que incluso pueden llegar hasta $ 1.300
por el cereal con exigentes requerimientos de
calidad, de gluten 30 y w 300.

La exportacion, por su parte, ha mantenido
estable sus ofrecimientos con descarga en octu-
bre, mostrandose dispuesta a pagar u$s 210/ton
en la terminal de Puerto Gral. San Martin. Por lo-
tes con proteina 10,5% y PH 78 el precio podia
mejorar hasta u$s 215/ton, en tanto que con pro-
teina 11% y PH 78 la capacidad de pago demostra-
da llegaba hasta u$s 220/ton, aunque los ofreci-
mientos no son abiertos.

Los valores de referencia por mercaderia en
condicién camara con entrega inmediata habria
que ubicarlos por encima de $ 950/ton e incluso
llegando hasta $ 1.000. Estos precios son los que
se observan en las puntas compradoras de los mer-
cados a término, aunque los lotes intercambiados
son extremadamente pocos.

La comercializacion de trigo viejo ya se encuen-
tra practicamente finalizada, con mas de 14,5 mi-
llones de toneladas ya ingresadas al circuito co-
mercial. De este total méas de 11 millones corres-
ponde a compras de la exportacion y el resto han

sido adquiridas por la industria.

En los ultimos dias el precio de la mercaderia
en condicién camara a entregarse en los meses de
diciembre y enero trepd hasta u$s 235/ton, aproxi-
mandose al FAS tedrico hasta casi igualarlo. Como
hemos comentado en semanas anteriores, esta
tendencia seguida por los precios dio lugar a una
importante cantidad de negocios, que supera el
25% de la produccion estimada.

Si bien aun es algo pronto para efectuar esti-
maciones relativamente certeras del volumen a
cosechar, el apoyo del clima a lo largo del mes de
agosto permite realizar previsiones mas que opti-
mistas para los rendimientos por hectarea. Las
condiciones hidricas se muestran muy favorables
para el resto de la campafia, lo que permite vatici-
nar que habrd un gran desempefio productivo.
Habria que evaluar la situacion dentro de algunas
semanas para sacar nueva conclusiones.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PRADERA PERMANENTE
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE PARA
CULTIVO DE TRIGO AL 30/08/2012

RESERVA
ExCESIA

FESERVA
GPTIMA

RESERVA
ADEzULDA

FESERVA
sBUNDANTE

PESERVA
FE3ULAF

FESERVA

sEauis

DIAGNOSTICO:

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 23 y el
miércoles 29 de agosto, se presentd con precipitaciones aisladas
sobre algunos sectores de la regién GEA. Las lluvias mas impor-
tantes se desarrollaron sobre el sudeste de la provincia de Santa
Fe y de Buenos Aires, con acumulados entre 20 y 25 mm, mientras
que en el resto de GEA se mantuvieron entre 5y 15 mm. El
acumulado semanal més importante fue de 24 mm vy se registré
sobre las localidades de Pujato y Bigand, en la provincia de Santa
Fe. En cuanto a las marcas térmicas estas fueron muy variables a
lo largo de la semana. Los registros maximos se mantuvieron, en
promedio, entre los 21 y 24°C. Fueron muy homogéneos en toda
la regién, similares a los de la semana pasada y levemente supe-
riores a los pardmetros normales para el mes en curso. El valor
mas alto fue de 24,9°Cy se midi6 en la localidad de Colonia Almada,
en la provincia de Cérdoba. Las temperaturas minimas fueron
bajas en toda la region. Los registros se mantuvieron por debajo
de los valores normales para el mes en curso y muy inferiores a
los de la semana pasada, con un promedio entre -1y 2°C. El valor
mas bajo fue de 2,3°C bajo cero y se midi6 en la localidad de Monte
Buey, en la provincia de Cérdoba. Con estas condiciones y haciendo
un balance entre las precipitaciones recibidas durante agosto
sobre la regién y la moderada evapotranspiracion que se produjo
durante la semana de andlisis, obtenemos como resultado un
importante exceso de las reservas hidricas en toda la zona nores-
te de la provincia de Buenos Aires y la provincia de Santa Fe.
Situacion muy distinta a la de Cérdoba que, a pesar de haber
mejorado su condicion de humedad edéafica respecto de las sema-
nas anteriores, todavia mantiene reservas entre regulares y
escasas, incluso con algunas zonas puntuales que siguen presen-
tando caracteristicas de sequia. Sobre Buenos Aires, los excesos
que se observan, estan generando complicaciones en el desarrollo
del trigo que podrian modificar los rindes finales respecto de las
expectativas estimadas al comienzo de la campafia. En la provin-
cia de Buenos Aires y Santa Fe no se necesitan precipitaciones en
las préximas dos semanas, ya que hay zonas con importantes
excesos, mientras que en Cérdoba, optimizarian las condiciones
alrededor de 80 mm en los proximos 15 dias. ESCENARIO: La

semana comprendida entre el jueves 30 de agosto y el miércoles
5 de septiembre comienza con la presencia de un importante
centro de alta presién situado al este del pais, lo que genera
condiciones estables sobre toda la region GEA, provocando una
importante circulaciéon del sector norte. Este comportamiento
del viento, favorecera el rapido ascenso en las marcas térmicas y
un significativo incremento de la humedad en las capas bajas de la
atmosfera. Esta combinacion ird inestabilizando las condiciones
con el transcurso de la semana. A partir del lunes, las condiciones
seran muy inestables en toda la region GEA, por lo que se prevé el
desarrollo de precipitaciones en forma de chaparrones y tormen-
tas de moderada intensidad, que afectaran especialmente a la
zona norte de la region. Las mismas se mantendran hasta el
miércoles, perdiendo intensidad a medida que transcurran los
dias. Las lluvias estaran acompafiadas de un significativo descenso
de temperatura, aunque el mismo ser4 menos importante que el
registrado en la semana anterior, por lo que no se prevén heladas
en este periodo. Con respecto a la circulacion del viento, se prevé
que la primera parte de la semana se mantenga prevaleciente del
sector norte con moderada intensidad. Luego, a partir del lunes,
la circulacion rotard al sector sur, manteniendo la intensidad,
incluso se podran observar algunas rafagas especialmente en el
momento del desarrollo de las tormentas. Esta rotacion del vien-
to favorecerd un significativo descenso de las marcas térmicas.
En cuanto a la humedad se espera que durante la primera mitad
de la semana se mantenga elevada y aumentando debido a la
importante circulacion del sector norte. Pero con la llegada del
sistema frontal frio el lunes, cambiard significativamente la si-
tuacion, con una importante disminucion del contenido de hume-
dad hasta el final del periodo.

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS PROXIMOS
15 DIAS PARA EL CULTIVO DE TRIGO (AL 30/08/2012)
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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 24/08/12 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Soja 1.959,00 1.989,00 2.000,00 1.982,67 1.503,98 31,8%
Sorgo 820,00 820,00 820,00 820,00 835,70 -1,9%
Bahia Blanca
Girasol 1.545,00 1.545,00 1.545,00 1.565,00 1.585,00 1.557,00 1.360,02 14,5%
Soja 1.920,00 1.930,00 1.930,00 1.965,00 1.970,00 1.943,00 1.510,82 28,6%
Buenos Aires
Girasol 1.730,00 1.730,00 1.730,00 1.730,00 1.750,00 1.734,00 1.404,70 23,4%
BA p/Quequén
Girasol 1.550,00 1.550,00 1.550,00 1.570,00 1.590,00 1.562,00 1.365,60 14,4%
Soja 1.830,00 1.800,00 1.830,00 1.870,00 1.832,50 1.507,30 21,6%
* 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 27/08/12 28108/12 29/08/12 30108/12 3082 | o4jogn  acion
semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 1.800,0 22,22%
"000" 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.300,0 46,15%
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 630,0 630,0 630,0 630,0 630,0 630,0
Aceites (5)
Girasol crudo 4.630,0 4.630,0 4.630,0 4.630,0 4.630,0 4.600,0 0,65%
Girasol refinado 5.231,0 5.231,0 5.231,0 5.231,0 5.231,0 5.350,0 -2,22%
Soja refinado 4.590,0 4.590,0 4.590,0 4.590,0 4.590,0 4.280,0 7,24%
Soja crudo 4.030,0 4.030,0 4.030,0 4.030,0 4.030,0 3.650,0 10,41%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.000,0 25,00%
Soja pellets (Cons Darsena) 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.700,0 8,82%
(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 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 Var%
Trigo
Exp/SM Oct'12 Cdo. MIE u$s 210,00 210,00 210,00
Exp/SM-AS Dic’12 Cdo. MIE u$s 230,00 230,00 23500 240,00 24500 6,5%
Exp/Tmb Dic’12 Cdo. MIE u$s 230,00 230,00 23500 240,00 240,00 53%
Exp/GL Dic’12 Cdo. MIE us$s 230,00 235,00
Exp/SM-AS Ene'13 Cdo. MIE u$s 230,00 230,00 23500 240,00 24500 6,5%
Exp/GL Ene'13 Cdo. MIE u$s 230,00 235,00
Exp/Tmb Ene’13 Cdo. MIE u$s 230,00 235,00 240,00
Exp/SM Feb13 Cdo. MIE u$s 248,00
Exp/SM Feb/Mar'13 Cdo. MIE u$s 240,00 245,00
Exp/SL Feb/Mar'13 Cdo. MIE u$s 230,00
Exp/SL Abr'13 Cdo. MIE u$s 235,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 720,00 720,00 730,00 740,00 740,00 2.8%
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. ME 660,00 660,00 660,00 670,00 660,00
Exp/Lima Mar'13. Cdo. ME uss 198,00 200,00
Exp/SM Mar/Abr'13 Cdo. MIE u$s 197,00
Exp/SM Abr/May13 Cdo. MIE u$s 198,00
Exp/Tmb Abr/May'13 Cdo. MIE u$s 198,00
Exp/SL May/Jun'13 Cdo. MIE u$s 198,00 197,00 198,00
Exp/SM-AS May/Jun’13 Cdo. MIE u$s 198,00 0,0%
Exp/SL 15/05 a 15/06 Cdo.  Grado2 us$s 202,00
Exp/SL 15/05 a 15/06 Cdo. MIE us$s 200,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'13 Cdo. MIE us$s 198,00 203,00 200,00
Exp/SM-AS Jun/Jul’13 Cdo. Grado 2 u$s 200,00 200,00
Cebada
Exp/Ramallo Dic'12 Cdo.  PHmin 62 us$s
Exp/Las Palmas  Dic'12 Cdo. PHmin62 u$s 215,00 215,00
Exp/B.Blanca Dic'12 Cdo. PHmin62 u$s 215,00 215,00
Sorgo
Exp/SM-AS Sept'12 Cdo. MIE 810,00 800,00 820,00 820,00
Exp/SM-AS Oct'12 Cdo. MIE 820,00 830,00 810,00 840,00 820,00
Exp/SM-AS Nov'12 Cdo. MIE 830,00 840,00 820,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo.  Bajo Tanino u$s 180,00 180,00 18500 18500 18500 2,8%
Exp/SL Abr/May'13 Cdo. MIE u$s 170,00 170,00
Exp/SL May'13 Cdo. MIE u$s 175,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1950,00 1970,00 1970,00 3,7%
Fca/SM CIDesc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1950,00 1970,00 1970,00 3,7%
Fca/SL CIDesc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00 1950,00 1970,00 1970,00 3,7%
Fca/Ric ClDesc. Cdo. M/E 1910,00 1910,00 1950,00 1970,00 1970,00 3,7%
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1910,00 1910,00 1950,00 1970,00 1970,00 3,7%
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1880,00 1880,00 1940,00 6,6%
Exp/SM-AS May'13 Cdo. MIE u$s 33500 340,00 340,00 350,00 34500 3,0%
Fca/SL May'13 Cdo. MIE u$s 33500 340,00 340,00 34500 34500 3,0%
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. MIE u$s 33500 340,00 340,00 34500 34500 3,0%
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1730,00 1730,00 1730,00 1750,00 1750,00 1,2%
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1730,00 1730,00 1730,00 1750,00 1750,00 1,2%
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnflt 1730,00 1730,00 1730,00 1750,00 1750,00 1,2%

(Exp) Exportacién. (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) Mercaderfa entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric) Ricardone (PA)
Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segun el délar comprador
Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abieno\ 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLRO082012 504.234 312.705 4635 4635 4,635 4,634 4,635 -0,01%
DLR092012 370.037 601.079 4700 4,700 4,700 4,699 4703 0,06%
DLR102012 199.289 281.410 4775 4775 4775 4776 4778 0,06%
DLR112012 107.259 332.338 4,850 4,850 4,850 4,853 4,857 0,14%
DLR122012 40.026 191.964 4935 4,935 4,935 4,937 4943 0,16%
DLR012013 6.000 77.299 5018 5018 5018 5,021 5,027 0,18%
DLR022013 26.000 72722 5,100 5,100 5,100 5,105 5117 0,33%
DLR032013 8.100 37.978 5,195 5,195 5,195 5,200 5,212 0,33%
DLR042013 8.721 10336 5,290 5,200 5,290 5,296 5,320 0,57%
DLR052013 10 5.929 5375 5,375 5375 5,383 5,405 0,56%
DLR062013 1.800 5,459 5,459 5,459 5,467 5,490 0.57%
DLR072013 2.000 374 5,555 5,555 5,555 5,555 5,600 0,81%
RFX000000 2.810 4,630 4,630 4,630 4,631 4,638 0,18%
ECU082012 4.200 5,806 5,806 5,806 5,796 5,845 0.67%
ECU092012 4.000 6.650 5,831 5,831 5,831 5,837 5,887 0,96%
OR0092012 1.659,00 1.659,00 1.659,00 1.658,00 1.680,50 1,30%
0OR0102012 1.664,00 1.664,00 1.664,00 1.663,00 1.685,50 1,29%
OR0112012 1.669,00 1.669,00 1.669,00 1.668,00 1.690,50 1,29%
OR0122012 851 5076 1.674,00 1.674,00 1.674,00 1.673,00 1.695,50 1,28%
OR0062013 36 5.426 1.711,40 1.711,40 1.711,40 1.711,20 1.730,00 1,09%
WTI112012 29 864 97,000 97,000 97,000 96,000 97,580 0,60%
WTI052013 9 481 98,000 98,000 98,000 98,400 98,650 0,66%
TVPP112012 107 405 13,785 13785 13,785 13,775 13,950 1,20%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR092012 1722 1.208 419,00 419,00 419,00 426,50 425,80 1,62%
ISR112012 2576 2.363 420,70 420,70 420,70 427,00 426,80 1,45%
ISR012013 5 423,00 423,00 423,00 430,00 430,00 1,65%
ISR052013 1.770 1.645 342,20 342,20 342,20 346,90 346,00 1,11%
ISR072013 1.165 29 345,00 345,00 345,00 349,50 348,80 1,10%
TRI000000 100 220,00 220,00 220,00 225,00 229,00 4,09%
TRI092012 15 29 220,00 220,00 220,00 225,00 229,00 4,09%
TRI122012 158 234,00 234,00 234,00 236,00 240,50 2,78%
TRI012013 6 786 234,00 234,00 234,00 236,00 240,50 2,78%
MAI000000 76 164,00 164,00 164,00 165,00 167,00 1,83%
MAI092012 35 63 164,00 164,00 164,00 165,00 167,00 1,83%
MAI122012 10 38 187,00 187,00 187,00 187,50 185,50 -0,80%
MAI042013 29 705 199,00 199,00 199,00 200,00 199,00
MAI052013 3 200,00 200,00 200,00 201,00 200,00
SOF000000 429,30 429,30 429,30 434,10 435,00 1,33%
SOF092012 847 1.472 429,30 429,30 429,30 434,10 435,00 1,33%
SOF102012 1 431,50 431,50 431,50 438,00 439,00 1,74%
SOF112012 1.241 3575 434,50 434,50 434,50 440,50 441,00 1,50%
SOF012013 18 436,00 436,00 436,00 442,00 444,00 1,83%
SOF042013 97 866 345,00 345,00 345,00 350,00 348,50 1,01%
SOF052013 292 1.687 345,00 345,00 345,00 350,60 348,50 1,01%
SOF072013 154 348,00 348,00 348,00 352,50 351,50 1,01%
$0J000000 636 430,00 430,00 430,00 436,00 438,00 1,86%
$0J092012 41 430,00 430,00 430,00 436,00 438,00 1,86%
$0J112012 91 1.022 434,70 434,70 434,70 442,40 443,00 1,91%
$0J012013 436,80 436,80 436,80 444,00 445,00 1,88%
$0J052013 327 1.854 345,50 345,50 345,50 350,60 349,00 1,01%
$0J072013 27 349,00 349,00 349,00 353,00 352,50 1,00%
SOY102012 129 2574 639,00 639,00 639,00 643,00 640,00 0,16%
SOY062013 20 444 565,40 565,40 565,40 570,00 571,90 1,15%
TOTAL 1.287.080 1973425
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen IA por 27108112 2810812 29108112 30008112 31108112
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112012 402 put 240 4,00 4,00 4,00
CALL
DLR022013 465 call 43 231
DLR022013 511 call 43 231
ISR112012 350,00 call 4 252 74,000 77,000
ISR112012 366,00 call 20 20 49,000

ISR112012 370,00 call 22 174 55,800 55,000
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicin Preciode  Tipo de Volumen 1A por 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

ISR112012 390,00 call 20 140 35,000

ISR112012 406,00 call 82 67 14,000

ISR112012 410,00 call 8 261 20,000

ISR112012 414,00 call 8 681 17,000

ISR052013 354,00 call 5 5 15,500

ISR052013 362,00 call 4 4 13,500

ISR052013 370,00 call 5 5 9,500

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 var.
méax min_ dltima max min_ dltima max min_ dlima méx min_ dltima méax min_ dltima sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR082012 4637 4634 4634 4637 4,634 4634 4,637 4634 4634 4634 4632 4634 4635 4,634 4,634

DLR092012 4702 4,698 4,700 4,702 4,698 4,700| 4,702 4,698 4,700) 4,700 4,697 4,699 4,705 4,701 4,703| 0,06%

DLR102012 4,776 4772 4AT75 4,776 4772 4775 4776  AT772  ATT5| 4776 4772 A776| 4,782 4776 4,779 0,08%

DLR112012 4856 4850 4,850 4,856 4,850 4,850 4856 4850 4,850 4,853 4,844 4853| 4,864 4,853 4,858| 0,16%

DLR122012 4936 4933 4936| 4936 4,933 4936 4,936 4933 4936| 4937 4927 4937| 4950 4,940 4,946| 0,20%

DLR012013 5016 5016 5016 5016 5016 5016/ 5016 5016 5,016

DLR022013 5,105 5,096 5,100 5,105 5096 5100 5,105 5096 5,100 5,100 5,100 5100/ 5,117 5115 5117 0,33%

DLR032013 5200 5195 5195 5200 5195 5195 5200 5195 5195

DLR042013 5295 5290 5290 5295 5290 5290, 5295 5290 5,290 5325 5320 5325 0,66%

DLR052013 5383 5383 5383

DLR072013 5600 5600 5,600

ECU092012 5925 5925 5925

OR0122012 1682,4 16655 1674,0) 16824 16655 1674,0/ 16824 16655 1674,0/ 16800 16750 16800 1699,0 1692,0 16955 1,28%

ORO0062013 17114 17114 17114 17114 17114 17114) 17114 17114 17114 1730,0 1727,7 1730,0f 1,09%

WTI112012 97,00 97,00 97,000 9700 9700 97,000 97,00 97,00 97,00 9550 9550 9550

WTI052013 98,00 9800 98,000 9800 98,00 9800f 98,00 98,00 98,00

TVPP112012 13,79 13,79 13,79 13,79 1379 13,79] 1379 1379 1379 1395 13,85 13,95| 1,20%

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR092012 4190 4185 4190 4190 4185 4190/ 4190 4185 419,01 427,7 4205 427,7| 4258 4258 4258 1,6%

ISR112012 421,0 4174 420,7 4210 4174  420,7| 4210 4174 420,7| 427,0 4210 4270 4274 4255 4265 1,4%

ISR052013 3422 3402 3422 3422 3402 3422 3422 3402 3422 3473 3430 3469| 3473 3460 3460 1,1%

ISR072013 3450 3442 3450| 3450 3442 3450 3450 3442 3450| 3495 3470 3495 3494 3494 3494 1,3%

TRI092012 220,0 2170 2200{ 2200 2170 220,0/ 2200 2170 2200

TRI012013 234,0 2340 2340 234,0 2340 2340| 2340 2340 2340

MAI092012 1640 1640 1640 1640 1640 1640 1640 1640 1640 1650 1650 1650 1670 1670 167,0 1,8%

MAI122012 1855 1855 1855

MAI042013 200,0 1990 1990 2000 199,0 1990/ 2000 1990 1990/ 2000 200,0 200,0/ 199,0 1990 199,00

SOF092012 4293 4262 4293 429,3 4262 4293| 4293 4262 4293 4344 4310 4341] 4350 4330 4350 1,3%

SOF112012 4345 4305 4345 4345 4305 4345| 4345 4305 4345 4408 4348 4405 4415 4392 4410 1,5%

SOF042013 3510 3473 350,0

SOF052013 3450 3424 3450| 3450 3424 3450 3450 3424 3450| 350,7 3457 350,6| 3497 3490 3490 1.2%

S0J112012 434,7 4340 4347 4347 4340 4347\ 4347 4340 4347 4424 4358 4424 4438 4403 4435 2,0%

S0J052013 3455 3437 3455| 3455 3437 3455| 3455 3437 3455| 3509 3462 350,0] 350,2 349,0 349,0 1,0%

SOY102012 636,5 6350 6360 6365 6350 63604 6365 6350 6360 6435 6385 6410

SOY062013 5715 567,7 5715| 5692 5692 569,2

1.160.956 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.010.543 Interés abierto en contratos

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

Posicién [ Vol. Sem. Open Interest[ 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 var.sem.

SOJA CME S/E 11/2012 5.035 970.000 1.713,00 1.714,00 1.738,00 1.746,00 1.740,00 0,87%

SOJA CME S/E 07/2013 5578 730.000 1.514,00 1.518,00 1.535,00 1.548,00 1.549,00 2,11%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion | Vol. Sem.  Open Interest]| 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 var.sem.

Trigo BA Disp 984,00 1.003,00 1.022,00 1.041,00 1.058,00 9,64%

Trigo BA Inmed. 984,00 1.003,00 1.022,00 1.041,00 1.058,00 9,64%

Maiz BA Disp 800,00 800,00 810,00 810,00 810,00 2,53%

Maiz BA Inmed. 800,00 800,00 810,00 810,00 810,00 2,53%

Soja Ros y Fab. Ros Disp. 1.971,00 1.960,00 1.989,00 2.015,00 2.015,00 3,33%

Soja Ros y Fab. Ros Inmed. 1.971,00 1.960,00 1.989,00 2.015,00 2.015,00 3,33%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién [ Volumen Sem. Open Interesﬂ 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 var.sem.
TRIGO B.A. 09/2012 3.200 23.900 219,00 221,50 225,00 230,00 233,50 8,10%
TRIGO B.A. 10/2012 222,00 225,00 229,00 234,00 237,00 8,22%
TRIGO B.A. 11/2012 224,00 227,00 231,00 236,00 239,00 8,14%
TRIGO B.A. 01/2013 11.400 141.500 220,00 223,00 230,50 235,00 238,00 9,68%
TRIGO B.A. 03/2013 900 14.400 230,00 233,00 240,50 246,50 249,00 9,69%
TRIGO B.A. 07/2013 200 38.800 239,00 242,00 249,00 254,00 257,00 8,90%
TRIGO B.A. 09/2013 100 200 245,00 249,00 256,00 261,00 264,00 9,09%
TRIGO B.A. 01/2014 200 206,00 211,00 215,00 215,00 215,00 6,02%
MAIZ ROS 09/2012 37.000 93.100 166,10 167,00 168,00 166,50 167,00 0,30%
MAIZ ROS 10/2012 37.000 173,00
MAIZ ROS 11/2012 3.000 3.300 179,50 184,50 186,50 185,00 185,00 3,06%
MAIZ ROS 12/2012 22.400 120.000 181,50 184,50 187,50 187,50 186,00 3,33%
MAIZ ROS 04/2013 14.700 201.200 197,00 197,00 199,20 201,50 200,00 1,52%
MAIZ ROS 05/2013 200 198,50 198,50 200,70 203,00 201,50 1,51%
MAIZ ROS 07/2013 7.500 16.900 199,50 200,00 201,20 203,50 201,70 1,36%
SORGO ROS 09/2012 177,00 177,00 177,00 176,00 176,00 0,57%
SORGO ROS 03/2013 100 180,00 180,00 180,00 179,00 179,00
SORGO ROS 04/2013 200 200 180,00 180,00 180,00 179,00 179,00
SOJA ROS 09/2012 39.700 130.100 426,50 427,00 431,80 438,50 438,60 2,72%
SOJA ROS 10/2012 600 600 426,80 427,30 433,00 440,50 440,00 2,80%
SOJA ROS 11/2012 59.700 833.000 429,10 429,10 435,00 442,50 442,00 2,91%
SOJA ROS 12/2012 10.800 200 430,80 436,80 444,00 445,50 3,73%
SOJA ROS 01/2013 4.900 44.900 430,00 429,80 436,80 444,00 445,50 3,48%
SOJA ROS 04/2013 3.300 2.400 340,60 341,70 345,20 344,60 349,50 2,79%
SOJA ROS 05/2013 116.900 994.500 340,00 341,40 345,80 350,00 349,00 2,95%
SOJA ROS 07/2013 4.200 22.200 343,00 344,40 349,00 353,00 352,50 3,68%
SOJA ROS 09/2013 344,50 346,00 350,50 354,50 354,00 3,81%
SOJA ROS 11/2013 345,50 347,00 351,50 355,50 355,00 3,50%
CEBADA Q.Q. 12/2012 3.600 210,00 211,00 214,00 212,00 212,00 0,95%
CEBADA Q.Q. 01/2013 1.230 24.660 218,00 219,00 222,00 220,00 220,00 0,92%
CEBADA Q.Q. 03/2013 900 227,00 228,00 231,00 229,00 229,00 0,88%
Aceite SOJA ROS 09/2012 60
TOTALES 368.230 2.711.120
MATBA. Operaciones en dolares Entonelada
Posicion 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 var.
max.  min.  dltimo  max. min.  dlimo  mé&x. min.  (ltimo mé&x. min.  (ltmo _m&x. _min. _ dltimo _ sem.
TRIGO B.A. 09/2012 2190 2190 2190 2250 2190 2250 2250 2250 2250 2300 2280 2300 2335 2300 2335 81%
TRIGO B.A. 01/2013 2200 2200 2200 2250 2230 2250 2310 2255 2310 2350 2340 2350 2390 2360 2380 8,2%
TRIGO B.A. 03/2013 2310 230,0 2310 2400 2400 2400 2490 249,0 2490
TRIGO B.A. 09/2013 2570 2570 257,0
MAIZ ROS 09/2012 1665 1650 1665 1680 1660 1680 1681 1660 1681 1665 166,0 1665 1670 1650 167,0 0,3%
MAIZ ROS 10/2012 166,5 1650 1665 168,0 1660 1680 1681 166,0 1681 1665 166,0 1665 1700 170,0 170,0 21%
MAIZ ROS 11/2012 1845 1840 1840 1870 1865 1865
MAIZ ROS 12/2012 1820 1800 1820 1850 1810 1850 1880 1855 1860 1875 187,0 1875 1870 1860 186,0 2,8%
MAIZ ROS 04/2013 198,0 1960 1960 1970 1970 1970 1995 1980 1992 2015 1995 2015 2010 1998 200,0 2,0%
MAIZ ROS 07/2013 1995 1995 1995 200,0 2000 2000 2015 2000 2012
SORGO ROS 04/2013 180,0 180,0 180,0
SOJA ROS 09/2012 180,0 180,0 180,00
SOJA ROS 10/2012 4271 4262 4266 4280 4260 4280 4325 4293 4320 4390 4370 4390 4415 4375 4390 2,6%
SOJA ROS 11/2012 430,0 4300 4300
SOJA ROS 12/2012 4300 4285 4290 4305 4275 4305 4355 4305 4355 4425 4355 4425 4450 4400 4420 2,8%
SOJA ROS 01/2013 431,0 4308 4308 4360 4360 436,0
SOJA ROS 04/2013 4310 4296 4296 4315 4315 4315 4360 4360 4360 4455 4455 4455 34%
SOJA ROS 05/2013 3420 3405 3406 342,0 3410 3417 3452 3450 3452 3495 3495 3495 31%
SOJA ROS 07/2013 3490 3490 3490 3550 352,0 3550 3525 3525 3525
CEBADA Q.Q. 12/2012 2180 2180 2180 219,0 2190 2190 2220 2200 2200 2200 2200 2200 2200 2200 2200 0,9%
CEBADA Q.Q. 01/2013 2180 2180 2180 219,0 2190 2190 2220 2200 2200 2200 2200 220,0 2200 2200 2200 0,9%
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicion 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 var.

max min__ditima_ méx min__dltima_ méx min__dlima _ méx min_dltima_ méx min__dlitima sem.

SOJA CME S/E 11/2012 17250 17050 1710,0 1725,0 1702,0 17150 17400 1722,0 1740,0 1753,0 1750,0 1753,0 1740,0 1740,0 1740,0 24%
SOJA CME S/E 07/2013 1521,0 1510,0 1510,0 1520,0 1510,0 15180 15350 1530,0 15350 1553,0 1550,0 1550,0 15510 15450 1551,0
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Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 335,00 335,00 335,00 335,00 i 335,00

Precio FAS 241,60 241,60 241,60 241,60 " 241,57 0,0%

Precio FOB Sep v 340,00 v 340,00 v 335,00 v 345,00 " v 335,00 3,0%

Precio FAS 246,60 246,60 241,60 251,60 " 241,57 4.2%

Precio FOB Dic 322,50 322,50 327,50 327,50 " 322,50 1,6%

Precio FAS 231,17 231,17 235,25 235,25 " 233,21 0,9%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ene'13 € 325,00 € 325,00 € 325,00 325,00 fli 310,00 4,8%

Precio FAS 233,17 233,17 232,25 232,25 " 220,21 5,5%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Set'12 v 320,00 v 320,00 v 325,00 v 335,00 fli v 325,00 3,1%

Precio FAS 228,17 228,17 232,25 242,25 " 235,21 3,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 292,00 291,00 298,00 295,00 fi 293,00 0,7%

Precio FAS 290,00 220,00 225,43 22311 " 221,54 0,7%

Precio FOB Sep v 289,65 v 289,26 v 298,61 296,64 " v 290,74 2,0%

Precio FAS 218,84 219,16 227,64 225,75 " 220,27 2,5%

Precio FOB Oct v 287,88 287,78 v 298,61 296,64 " v 293,20 1,2%

Precio FAS 217,06 217,38 227,64 225,75 " 220,27 2,5%

Precio FOB Abr 283,55 283,65 289,56 289,36 " 284,93 1,6%

Precio FAS 212,73 213,25 218,59 218,47 " 214,47 1,9%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Set'12 v 297,53 v 295,42 v 304,52 v 302,55 fli v 298,61 1,3%

Precio FAS 226,71 225,06 233,55 231,66 " 228,15 1,5%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Set'12 291,62 289,56 302,55 300,58 fi 290,74 3,4%

Precio FAS 220,80 219,16 231,58 229,69 " 220,27 4,3%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 236,00 233,00 235,00 233,00 fi 238,00 -2,1%

Precio FAS 177,33 174,86 176,66 174,94 " 179,04 -2,3%

Precio FOB Sep 228,73 227,55 234,64 234,64 " 232,67 0,8%

Precio FAS 169,96 169,41 176,30 176,57 " 173,71 1,6%

Precio FOB Oct 228,63 227,55 234,64 234,64 " 233,65 0,4%

Precio FAS 169,96 169,41 176,30 176,57 " 174,70 1,1%

Precio FOB Abr 242,61 v 234,44 v 240,34 v 235,82 " v 242,61 -2,8%

Precio FAS 183,67 176,30 182,01 177,75 " 183,67 -3,2%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 665,00 665,00 675,00 683,00 fh

Precio FAS 413,04 413,04 419,27 424,35 "

Precio FOB Sep 668,29 669,58

Precio FAS 456,58 457,88

Precio FOB Abr 552,00 v556,95 556,95 " 551,00

Precio FAS 340,29 v345,25 345,25 " 298,02

Precio FOB May 561,00 c564,85 "

Precio FAS 344,82 347,50
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 605,00 605,00 605,00 605,00 i 605,00

Precio FAS 348,98 349,01 348,98 348,40 ! 348,82 0,1%

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

Tipo de cambio de referencia

24/08/12 27108/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 45850 4,5890 4,5920 4,5890 4,5930 4,5980 0,28%
vndr 4,6250 4,6290 4,6320 4,6290 4,6330 4,6380 0,28%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 3,5305 3,5335 3,5358 3,5335 3,5366 3,5405 0.28%
Maiz 20,0 3,6680 36712 3,6736 36712 36744 3,6784 0,28%
Demés cereales 20,0 3,6680 3,6712 3,6736 3,6712 3,6744 3,6784 0,28%
Habas de soja 35,0 2,9803 2,9829 2,9848 2,9829 2,9855 2,9887 0,28%
Semilla de airasol 32,0 3,1178 3,1205 3,1226 3,1205 31232 3,1266 0,28%
Resto semillas oleadin. 235 3,5075 3,5106 3,5129 3,5106 35136 35175 0.28%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,9890 3,9924 3,9950 3,9924 3,9959 4,0003 0,28%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,1178 3,1205 3,1226 3,1205 3,1232 3,1266 0,28%
Harina v pellets airasol 30,0 3,2095 3,2123 32144 3,2123 3,2151 3,2186 0.28%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,2095 32123 32144 32123 3,2151 3,2186 0,28%
Aceite de soja 32,0 3,1178 3,1205 3,1226 3,1205 3,1232 3,1266 0,28%
Aceite de girasol 30,0 3,2095 32123 32144 32123 3,2151 3,2186 0,28%
Resto Aceites Oleaqinos. 300 3.2095 3.2123 3.2144 3.2123 32151 3.2186 0.28%
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TRIGO
FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 (FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5

serm Emb.cerc Sep-12 Dic-13 Ago-12 Sep-12 Ago-12 Sep-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 Sep-12 Dic-12
31/08/2011 305,00 358,82 362,20 272,59 295,80 273,84 290,83 303,88 320,04 328,86
Semana anterior| 335,00 v335,00 v322,50 364,80 366,60 339,60 343,30 318,76 326,47 330,15 321,97 331,16
27/08/12 335,00 v340,00 322,50 361,10 363,00 335,00 338,70 316,74 323,81 327,76 320,78 330,15
28/08/12 335,00 v340,00 322,50 359,10 360,90 332,40 336,10 314,07 321,70 325,74 318,76 328,22
29/08/12 335,00 v335,00 327,50 369,70 371,50 343,70 347,40 325,37 332,81 335,57 329,32 338,78
30/08/12 335,00 v345,00 327,50 358,46 369,10 341,18 350,30 324,64 331,80 334,74 326,93 336,58
31/08/12 334,00 fli fli fli fi fh fli 319,68 326,84 330,52 323,63 332,90
Var. Semanal -0,3% 3,0% 3,0% -1,7% 0,7% 0,5% 2,0% 0,3% 0,1% 0,1% 0,5% 0,5%
Var. Anual 10% 0% 2% 25% 18% 17% 12% 9% 1% 1%

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

FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3
s/ Emb.cerc. Sep-12 Oct-12 Abr-13 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13
31/08/2011 323,00 319,28 319,28 318,79 321,60 325,80 327,80 298,22 302,15 306,68 308,55 309,63
Semana anterior| 293,00 290,74 293,20 284,93 335,55 338,10 344,40 315,83 318,29 318,29 315,44 309,34
27/08/12 292,00 289,65 287,88 283,55 335,43 334,40 340,80 312,78 315,24 315,54 313,08 307,27
28/08/12 291,00 289,26 287,78 283,65 333,27 332,50 338,80 310,81 313,18 313,57 311,21 305,40
29/08/12 298,00 298,61 298,61 289,56 340,08 340,60 345,90 318,98 320,26 320,07 317,11 310,62
30/08/12 295,00 296,64 296,64 289,36 341,65 341,10 343,90 319,48 318,29 318,39 315,54 309,24
31/08/12 294,00 fli fli fli fi fh fi 316,03 314,85 315,74 312,98 307,27
Var. Semanal 0,3% 0,7% 2,0% 1,6% 1,8% 0,9% -0,1% 0,1% -1,1% -0,8% -0,8% -0,7%
Var. Anual 9% -8% -1% 9% 6% 5% 5% 6% 4% 3% 1% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPLEJO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB [Grano |Pellets Aceite

Uss /T Oficial (1 Golfo 5 JFOB Of (1) [FOB Of 1) [FOB Arg [RTTDM3) |[FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. | Sep-12 Abr-13 Ago-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ago-12 Afloat Emb.cerc. | Sep-12 | Oc/Dcl2  Ab/St13
31/08/2011 248,00 540,00 167,00 1.220,00 | 1.275,00 | 1.330,00  1.310,00
Semana anterior| 238,00 232,67 V242,61 321,48 605,00 220,00 1.225,00 | 1.215,00 | 1.315,00
27/08/12 236,00 228,73 v242,61 318,07 605,00 220,00 1.230,00 | 1.210,00 | 1.32500  1.320,00
28/08/12 233,00 227,55 V234,44 319,99 605,00 220,00 1.230,00 | 1.210,00 | 1.32500  1.320,00
29/08/12 235,00 234,64 v240,34 326,58 605,00 220,00 1230,00 | 1.217,50 | 1.32500  1.320,00
30/08/12 233,00 234,64 v235,82 326,18 605,00 220,00 1.230,00 | 1.215,00 | 1.33500 1.33550
31/08/12 231,00 fli fli fli 605,00 220,00 fli 1.230,00 fli 1.340,00 1.332,50
Var. Semanal -2,9% 0,8% -2,8% 1,5% 0,4% 1,9%
Var. Anual -1% 12% 32% 1% 5% 1% 2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

US$ / Tn Oficial (1) Brasil GM
Emb.cerc. Ago-12 Abr-13 Mar-13 Ab/My13 Ago-12 Sep-12 Sep-12 Nov-12 Jul-13 Oct-12 Dic-12

31/08/2011 556,00 546,48 537,75 551,14 557,50 532,43 535,55 538,58 610,22 632,04
Semana anterior| 668,00 668,00 696,96 605,09 562,92 696,96 676,00 638,43 636,23 557,23 763,76 752,33
27/08/12 665,00 698,33 602,70 562,83 698,33 677,40 635,59 631,55 555,67 765,90 756,22
28/08/12 666,00 690,94 572,57 560,17 690,94 675,00 636,60 632,83 558,79 759,27 736,46
29/08/12 675,00 695,80 614,73 570,82 695,80 684,40 647,90 644,13 565,41 755,95 734,98
30/08/12 683,00 692,77 621,07 575,51 692,77 686,40 650,47 647,99 570,00 765,47 746,63
31/08/12 681,00 fli fli fli fli fli fli 648,36 645,42 571,93 771,81 752,65
Var. Semanal 19% -0,6% 2,6% 2,2% -0,6% 1,5% 1,6% 1,4% 2,6% 1,1% 0,0%
Var. Anual 22% 14% % 26% 23% 22% 21% 6% 26% 19%
(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 depdsitos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

ss 11 FOB Of (1) |[FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM - (2) CBOT (3

Emb.cerc. Sep-12 May-13 Oct-12 Mar-13 Ago-12 Sep-12 Oc/Dc12 Sep-12 Oct-12 Dic-12 Ene-13
31/08/2011 394,00 396,05 404,54 399,80 405,75 429,00 426,00 434,00 419,75 421,85 427,47 429,67
Semana anterior| 620,00 607,25 468,69 631,50 519,87 662,00 663,00 661,00 587,96 580,80 576,28 567,35
27/08/12 615,00 606,04 468,25 626,65 517,83 672,00 670,00 670,00 586,20 577,05 571,76 563,05
28/08/12 498,00 625,22 478,06 629,85 520,80 662,00 660,00 657,00 588,84 579,70 575,18 565,92
29/08/12 627,00 637,45 478,17 639,66 482,21 668,00 670,00 667,00 598,88 588,96 584,22 575,29
30/08/12 633,00 642,75 484,79 642,97 536,78 675,00 675,00 670,00 604,17 593,47 590,06 582,12
31/08/12 629,00 fli fli fli fli 680,00 680,00 675,00 603,06 591,05 587,96 580,69
Var. Semanal 1,5% 5,8% 3,4% 1,8% 3,3% 2,7% 2,6% 2,1% 2,6% 1,8% 2,0% 2,4%
Var. Anual 60% 62% 20% 61% 32% 59% 60% 56% 44% 40% 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 depésitos autorizados de Chicago.
ACEITE DE SOJA
ss 11 FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIFRTTDM 2 CBOT 3

Emb.cerc. Sep-12 Oc/Dcl2  En/Mr.13 Oct-12 Ab/My13 St/Oc12 Nv/Dc-12 Sep-12 Oct-12 Dic-12 Ene-13
31/08/2011 1.308,00 | 1.309,31 1.282,93  1.286,38 1.289,25 1.263,90 955,00 955,00 1290,78  1.302,25  1.306,00  1.306,00
Semana anterior| 1.250,00 | 1.253,09 1.261,11 1.239,71 1.281,97 1.025,74 123986 1.24449 1.25441  1.259,26
27/08/12 124100 | 124472 124876  1.231,99 1.276,02 1.028,46 1.053,00 1.057,00 123258 123743 124691 125154
28/08/12 124100 | 123744 123994 1.230,23 1.270,95 1.023,91 1.053,00 1.040,00 122862 123347 124317 124846
29/08/12 1.259,00 | 1.25530  1.25500  1.248,16 1.288,81 1.028,24 1.035,00 1.040,00 124868 125353  1.26323  1.267,86
30/08/12 1.302,00 | 1.24869 1.24897 124338 1.294,10 1.003,24 1.050,00 124757 125265 1.262,13  1.267,20
31/08/12 1.253,00 fli fli fli fli fli 1.050,00 124383 124890 1.258,38  1.263,67
Var. Semanal 0,2% -0,4% -1,0% 0,3% 0,9% -2,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4%
Var. Anual -4% 5% -3% -3% 0% -21% 10% -4% -4% -4% -3%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

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

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

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

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

Girasol 12/13 ** 18,6 5.1

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

Al 04/07/12

Maiz 11/12 1.878,3 1.690,5 1833 81,0
(1.742,4) (1.568,2) (305,4) (132,2)
Sorgo 11/12 50,6 455 73 17
(548) (49,3) (80) (2.4)
Cebada Cerv. 11/12 1.220,2 1.159,2 629,8 360,4
(1.112,1) (1.056,5) (476,7) (290,3)

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

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

A fines de Julio de 2012

Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires 4.820 1.760
Total Buenos Aires 442.371 164.040
Total Santa Fe 1.432.324 67.933 26.894
Total Cérdoba 679.294 103.214 15.236
Total Entre Rios 38.212 5.372
Total otras provincias 165 7.509
Total General 2.597.186 344.456 5.372 15.236 26.894
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 22.970 52.637
Total Santa Fe 254.459 43377 5.974
Total Cérdoba 22.882 22.491 3.355
Total Entre Rios 1.775 687
Total otras provincias 1.957 80
Total General 304.043 118.585 687 3.355 5.974
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 113.843 46.867
Total Santa Fe 543.563 31.052 17.225
Total Cérdoba 805 3.153 5.860
Total Entre Rios 2.907 39
Total otras provincias 12.793 27
Total General 673.911 81.099 39 5.860 17.225
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 997 540
Total Santa Fe 2.393
Total Cérdoba 2.779
Total Entre Rios 443
Total otras provincias 3
Total General 6.612 543

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGYP
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Molienda por provincias de trigo pan Entonelatas
Mes Capita Federg ly Buenos Aires Santa Fe Cordoba Entre Rios  Otras Provincias Total
Gran Bs.Aires
Afo 2007 159.913 3.091.551 744.702 1.265.924 178.845 325512 5.766.447
Afo 2008 90.602 3.320.330 741.386 1.366.214 223.356 381.971 6.123.859
Enero 7.453 247.341 61.012 107.114 16.706 25.776 465.402
Febrero 6.416 259.013 58.659 113.419 21.596 27.474 486.577
Marzo 7.913 266.966 66.616 116.332 20.525 32.566 510.918
Abril 7.793 255.842 56.997 113.135 19.922 31.022 484.711
Mayo 7.254 273.937 59.656 122.167 20.065 32.650 515.729
Junio 8.444 277.817 62.311 124.352 18.973 31.991 523.888
Julio 9.176 307.312 65.630 131.430 21.388 37.947 572.883
Agosto 8.660 294.031 62.960 126.604 18.414 33.959 544.628
Septiembre 7.669 286.256 65.742 117.846 17.095 29.456 524.064
Octubre 5.579 273.236 61.402 119.022 15.582 30.077 504.898
Noviembre 5.659 243.114 57.618 109.629 14.386 25.214 455.620
Diciembre 6.292 233.910 53.755 108.359 15.104 31.014 448.434
Afo 2009 88.308 3.218.775 732.358 1.409.409 219.756 369.146 6.037.752
Enero 10.936 260.743 65.134 100.188 19.041 26.080 482.122
Febrero 6.196 256.696 61.109 110.037 20.411 28.688 483.137
Marzo 7.890 272.406 67.685 125.742 21.100 35.425 530.248
Abril 7.724 270.967 66.445 118.157 19.672 32.352 515.318
Mayo 7.513 265.358 64.127 108.446 21.935 30.715 498.095
Junio 7.315 293.810 68.893 123.548 22.017 36.609 552.191
Julio 8.062 309.163 72.662 124.159 22.582 37.703 574.332
Agosto 8.201 306.420 73.862 123.607 23.587 37.025 572.702
Septiembre 8.279 310.398 73.876 118.524 24.970 36.265 572.312
Octubre 6.926 295.093 68.634 114.889 22.732 28.543 536.817
Noviembre 6.165 290.622 68.508 110.116 20.454 30.049 525.914
Diciembre 7.764 255.342 63.321 105.415 18.079 28.553 478.474
Afo 2010 92.971 3.387.018 814.256 1.382.829 256.580 388.008 6.321.662
Enero 7.226 277.462 62.825 113.886 18.171 31.589 511.159
Febrero 6.714 281.692 66.505 115.862 19.193 35.496 525.462
Marzo 7.016 284.596 68.923 121.674 21.139 38.202 541.550
Abril 6.966 297.156 68.479 110.677 19.613 41.892 544.783
Mayo 7.202 315.671 68.696 122.271 24.865 39.385 578.090
Junio 7.554 307.401 68.582 122.879 20.207 39.514 566.137
Julio 7.115 303.220 71.338 126.196 27.910 36.980 572.759
Agosto 8.077 297.180 69.650 123.803 22.628 33.813 555.151
Septiembre 8.276 291.547 66.210 121.374 23.091 30.177 540.675
Octubre 7.475 268.392 56.940 116.329 21.585 27.823 498.544
Noviembre 6.784 266.209 58.857 109.716 19.442 27.600 488.608
Diciembre 6.720 240.671 60.553 111.449 20.528 27.168 467.089
Afo 2011 87.125 3.431.197 787.558 1.416.116 258.372 409.639 6.390.007
Enero 5.254 273.776 59.812 111.251 20.099 33.430 503.622
Febrero 4.779 245.809 57.082 111.695 18.662 29.016 467.043
Marzo 6.198 292.900 68.677 128.135 23.639 35.633 555.182
Abril 5.395 258.479 66.370 115.826 19.686 33.088 498.844
Mayo 5.923 294.426 73.559 129.056 22.605 40.254 565.823
Junio 6.107 273.027 73.589 121.544 21.515 32.867 528.649
Afio 2012 33.656 1.638.417 399.089 717.507 126.206 204.288 3.119.163

Fuente: MAGYP - Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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FIGURITA REPETIDA EN JACKSON
HOLE

La semana transcurrio con la expectativa puesta
en un plato fuerte que se serviria el viernes. Esto
es, el discurso del titular de la Fed, Ben Bernanke,
desde el Simposio de Jackson Hole. Sin embargo,
dejé sabor a poco ya que las palabras del banque-
ro central més influyente en los mercados fueron
una "figurita repetida" para los oidos del mercado.
El anuncio no fue mas allé de reiterar que la enti-
dad esta dispuesta a llevar a adelante medidas de
estimulo si las condiciones macro asi lo requieren,
pero no dio sefiales explicitas en relacion a como
0 cuando serian ejecutadas.

Quienes esperaban cerrar la semana con los
mercados en un franco rally alcista debieron con-
formarse con resultados mixtos en Europa y un dia
levemente positivo en Wall Street que no alcanz6
para sacar el semanal de los nUmeros rojos.

El Cac 40, indice representativo de la bolsa fran-
cesa marcé una caida del 0,6% respecto al cierre
del viernes anterior, el Dax termind neutro y los
mercados en Italia y Espafia anotaron variaciones
positivas del 1,5%. De este lado del Atlantico, el
Dow Jones bajo el 0,5%, Nasdaq 0,2% y el S&P500
0,3%

Sin bien el discurso de Bernanke no resulto
conclusivo, no habra que esperar mucho para pre-
senciar otra instancia de similares caracteristicas

y elevado potencial de impacto en el curso de las
cotizaciones. El proximo jueves el Banco Central
Europeo realizard su declaracion de politica mo-
netaria. Tras esto, Mario Draghi ofrecera una con-
ferencia de prensa en la que se descuenta habra
novedades respecto a su plan de intervencién com-
prando titulos de deuda de los paises bajo stress
financiero.

Como un dato de color (aunque no justamente
verde) en este mercado que parece responder
solamente ante intervenciones monetarias, duran-
te la jornada del viernes se escucharon comenta-
rios de analistas respecto a las palabras de
Guillermo Calvo durante un discurso en la Universi-
dad Di Tella el jueves. El economista sefial6 - segin
se expone en medios especializados - que debe
observarse la evolucién de la economia china, ya
gue el incremento en los inventarios sefialaria que
la contraccion que podria experimentar el gigante
asiatico alcanzaria magnitudes mayores a las pre-
vistas. Cabe destacar que el economista argenti-
no, radicado actualmente en los Estados Unidos,
gand renombre en sus trabajos anunciando la Cri-
sis del Tequila.

Pasando al mercado doméstico, el indice Merval
- principal referencia de la bolsa portefia - cayo el
2% en comparacion con el viernes de la semana
pasada. Las principales bajas se dieron en el sec-
tor energético, acompafiado por siderurgia y ser-
vicios. Las empresas eléctricas, que hacia el final
de la semana pasada festejaron los anuncios
intervencionistas de parte del nimero dos de la
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las acciones de Transener restaron el 3,7%.

También entre las caidas mas pronunciadas es-
tuvieron Siderar, que sufrié una baja del 5,3%,
Telecom (-4,9%) y Petrobras Brasil (-4,3%).

Por su parte, los papeles de YPF tuvieron una
leve baja, retrocediendo el 0,4%. Esto se dio en la
semana en que el CEO de la empresa, Miguel
Galuccio, hizo un importante anuncio sobre la es-
trategia corporativa. Reforzd la idea de una gran
necesidad de fondeo, confianza en que se logra-
rian acuerdos con inversores para respaldar el cre-
cimiento en produccion y politica de reinversion
de utilidades. Esto dltimo implica también que el
monto que se destinara a distribucion de dividen-
dos no excedera el 5% de las ganancias, lo que no
convencid del todo a los accionistas minoritarios.
Con un plan de inversiones de mas de 32 mil millo-
nes de délares, Galuccio pondra a prueba su apo-
do. Segun dicen, los allegados lo Ilaman "el mago".

Cerrado el octavo mes del afio, la cotizacién
bursétil de la petrolera mejor6 un 4,1% en compa-
racién con julio pero sigue muy por debajo de los
valores registrados al comienzo del afio. Desde
enero, la baja acumulada totaliza el 52%.

Considerando el lote de acciones mas nego-
ciadas, solamente Tenaris termina la semana con
saldo (apenas) positivo al subir el 0,1%

Para cerrar, unas lineas respecto a la evolu-
cion de las operaciones en el mercado local. Cul-
minada la tltima rueda de agosto, la bolsa portefia
cierra el mes con menor volumen operado en ac-
ciones del 2012.

Volumenes Negociados

Por el contrario, los negocios realizados en
Cedears presentaron su mayor volumen desde 2008,
tocando a valores que no se veian desde la salida
de las AFJP como participantes del mercado de
capitales.

Los Cedears son certificados que representan
titulos valores que no tienen oferta publica ni co-
tizacion en el mercado argentino, sino que son
negociados en otras plazas. Por medio de estos
instrumentos, los inversores locales acceden a
operar acciones de empresas como Apple,
Microsoft, Citigroup o Bank of America, entre otras.

Es cierto que las ventas de los Fondos Comunes
de Inversion colaboraron a que el volumen de ope-
raciones sobre estos instrumentos se viera
fogoneado, sin embargo el incremento de las tran-
sacciones se observaba ya en meses anteriores. La
participacion de las operaciones en Cedears res-
pecto a acciones locales promedié un 8% durante
2011y un 9% en el primer semestre de 2012. En los
ultimos meses, el salto fue notorio. El volumen ope-
rado en Cedears representd el 33% y 62% en julio y
agosto respectivamente. El salto en la participa-
cién puede explicarse tanto por el incremento en
los volumenes de los certificados como por el me-
nor monto transado en acciones domésticas.

El andlisis final que puede extraerse de estos
ultimos parrafos deja implicito un desafio. En un
mercado con cada vez menos operaciones, debe-
ran concentrarse esfuerzos para atraer nuevos par-
ticipantes.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 27/08/12 28/08/12 29/08/12 30/08/12 31/08/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 67.280 126.013 237.867 818.149 426.407 1.675.716 487,76%
Valor Efvo. ($) 56.851,60 127.339,53 335.812,46 865.724,40 438.728,05 1.824.456,04 514,49%
Valor Efvo. (u$s)

Ob. Negociables

Valor Nom. 12.000,00 12.000,00

Valor Efvo. ($) 12.163,80 12.163,80

Cauciones

Valor Nom. 88,00 240 200 274 232 1.034 -3,54%
Valor Efvo. ($) 4.453.412,94  21.268.930,70 12.387.710,40 19.532.225/47 10.619.110,21| 68.261.389,72 7,99%
Totales

Valor Efvo. ($) 4.510.264,54 21.396.270,23 12.723522,86 20.410.113,67 11.057.838,26| 70.098.009,56 10,18%
Valor Efvo. (u$s)
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO
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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




g
> =
<
P .
ht P4
2| ¢
z g
¥ O
[T

0l4vsod - 0002

BUWIUQUY  PEPaIoS

ONILNIO™Y
034402

IMPRESO



