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En las primeras dos ruedas de la sema-
na los precios internacionales del maiz su-
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por una liquidacion de contratos de parte
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EL TRIGO LOGRO SOSTENERSE
PESE A LAS BAJAS
GENERALIZADAS

El trigo finaliz6 la semana como el ce-
real de mejor desempefio en materia de
precios, aunque no logr6 eludir la presion
bajista que se observo en todos los pro-

ductos agricolas. Algunas ............ Pag.10
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12/09/2012 2011/12 Prom.5 2010/11
Produccion 40,50 46,30 50,28
Compras totales 34,34 36,74 38,89
85% 79% %
Precios por fijar 3,28 4,24 5,48
8% 9% 11%
Precios en firme 31,06 32,51 33,41
1% 70% 66%
Falta vender (*) 5,1 83 10,2
Falta poner precio (*) 83 12,6 15,7

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

Una sumatoria de factores endogenos
y exogenos presiond al mercado de la soja
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fondos de inversion, el avance de la cose-
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El sistema monetario argentino, tal como lo conoce-
mos hoy dia, con profundas modificaciones, naci6 en 1881,
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APRENDIENDO DEL PASADO

Charla desarrollada en el Congreso de Econo-
mia Provincial de la Fundacion Libertad

El sistema monetario argentino, tal como lo
conocemos hoy dia, con profundas modificacio-
nes, nacidé en 1881, durante el gobierno del Gene-
ral Julio A. Roca, con la sancién de la ley 1130.

La mencionada ley dice expresamente en su
primer articulo que la unidad monetaria de la Re-
publica Argentina sera el peso de oro o plata. El
peso de oro es 1 gramo 6,129 diez milésimos de
gramos de oro, de titulo de 900 milésimos de fino.
El peso de plata es de 25 gramos de plata, de titulo
de 900 milésimos de fino.

En 1883 el sistema pasé a ser exclusivamente
monometélico oro y se fijo la convertibilidad de 1
peso papel = 1 peso oro. En 1885 dicha
convertibilidad se suspendié. Un poco antes habia
comenzado un proceso de emisién de papel mo-
neda que no tenia el suficiente respaldo en metéa-
lico. Entre los afios 1884 y 1893 el circulante mo-
netario aumenté de 61,7 millones a 306,7 millones
de pesos papel.

La crisis inflacionaria que vivié el pais durante
la Presidencia de Miguel Juarez Celman (1886-1890)
eclosion6 en la crisis de balanza de pagos (con el

CONTENIDO

cierre de la Banca Baring Brothers & Co. en Lon-
dres) y la crisis politica de 1890 en nuestro pais
con la caida del Presidente y su reemplazo por el
vice, Dr. Carlos Pellegrini (Juan Balestra, «El no-
venta», Hyspamérica, 1986).

En ese afio (1890) se crea la Caja de Conver-
sién, que recién va a funcionar desde 1900 en ra-
z6n a que no habia metalico, y en 1891 se crea el
Banco de la Nacion Argentina. La Unica institucion
que iba a poder emitir papel era la Caja de Conver-
sién mientras al Banco Nacion se le destinaban las
operaciones de crédito (Rafael Olarra Jiménez,
«Evolucién monetaria argentina», Eudeba). La di-
vision entre dos instituciones, una que emitia el
circulante contra la entrada de oro (Caja de Con-
version) y la otra para conceder créditos (Banco
Nacion) es obra fundamentalmente del Dr. Carlos
Pellegrini y sienta una gran diferencia con lo que
existia anteriormente donde ambas funciones es-
taban en manos del Banco Nacional.

En enero de 1891 se llegd a un Funding Loan
Agreement con los acreedores, en el que colabo-
ré el Dr. Victorino de la Plaza. El acuerdo consistia
de cuatro puntos:

a) Concesioén a nuestro pais de una moratoria
de tres afios para el pago de los intereses de la
deuda.

b) Se le garantizé a nuestro pais un préstamo
de 15 millones de Libras Esterlinas.
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c) El gobierno argentino se comprometié a no
incurrir en nuevos pedidos de créditos durante
tres afios y a no incrementar las obligaciones na-
cionales en un nuevo acuerdo con las provincias.

d) El gobierno prometid cancelar circulante
monetario a razén de 15 millones de pesos anuales
durante tres afios mientras el premio del oro se
mantuviera por arriba del 50%.

Nuestro pais no cumplié estrictamente con el
cuarto punto pero, de todas maneras, disminuyd
la circulacion monetaria desde 306,7 millones de
pesos papel en 1893 a 295,2 millones en 1900. El
endeudamiento de nuestro pais también fue limi-
tado desde los 425,4 millones de pesos papel en
1892 hasta los 453,6 millones de 1899.

La relacién cambiaria entre 100 pesos oro res-
pecto a 100 pesos papel evolucioné pasando de
137 pesos papel en 1884 a 387 en 1890 y desde alli
el peso papel se revalorizd hasta 231 pesos papel
en 1899.

En 1899 se dictd la ley de conversién que fija-
ba la relacion del peso papel con el peso oro en
2,27 por 1. Era presidente del pais, nuevamente,
el General Julio A. Roca y antes de sancionar la ley
esperd la llegada de Europa del Dr. Carlos Pellegrini,
quien habia sido el gran impulsor de la Caja de
Conversion (Peter Bernholz «Inflation, Over-
Indebtedness, Crisis and Consolidation. Argenti-
na and the Baring Crisis, 1884-1900», en el Journal
of Institutional and Theoretical Economics, 1984).

En el pasivo de la Caja de Conversion, desde
1900 hasta su cierre en 1929, figuran los 293 millo-
nes de pesos papel que nunca fueron redimidos
(ver OECEI, «Argentina EconGmica-Financiera»).
La Caja acumul6 una gran cantidad de oro y estu-
vo cerrada desde el inicio de la guerra de 1914
hasta 1927. Pero ante las primeras manifestaciones
de la crisis mundial de 1929 cerr6 definitivamente.
En el periodo 1917-1926 la cotizacion del peso oro
fue, en promedio, de alrededor de 2,70 pesos pa-
pel, pero en 1927 volvié a la relacion que habia
fijado la ley de conversion de 1899, de 2,27-2,29
pesos papel (ver Juan Alvarez, «Temas de Historia
Econdmica Argentina», 1927, pag. 123).

La cantidad de oro que habia en la Caja en
1928 llegaba a 489.657.138 pesos oro, es decir 790
toneladas, y en los bancos a 151.547.952 pesos oro,
es decir, 244 toneladas, lo que hoy tendria un va-
lor algo superior a los 60.300 millones de ddlares
(ver «Revista de Economia Argentina», tomo XXXIV,
1935, pag. 250).

El dolar estadounidense a principios del siglo
veinte erade 1,67181 gramos, 0,05891 gramos mas
pesado que el peso oro de Argentina, es decir

3,65 % mas, lo que determinaba que su cotizacién
fuera de alrededor de 2,35 pesos papel.

El 1933 el dolar se devalu6 60% con respecto al
oro pasando a cotizarse en una relacion fija de 35
dolares la onza de oro (alrededor de 31 gramos).
Nuestro pais, aprovechando la creacion del Banco
Central en 1935, también apreci6 el oro (es decir,
el peso papel se devalud) y hacia 1935 un délar
estadounidense se cotizaba a 3,90 pesos moneda
nacional.

En los primeros ocho afios el Banco Central
mantuvo la estabilidad. Fue su gerente el Dr. Raul
Prebisch. Nuestro pais volvié a tener un stock im-
portante de reservas en diciembre de 1945. El mejor
trabajo que conocemos a este respecto es el arti-
culo del Dr. Juan Vital Sourrouille titulado «Acti-
vos Yy pasivos externos de la Argentina desde fi-
nes de la Segunda Guerra Mundial», (publicado
en la Revista Desarrollo Econémico, abril-junio,
2007).

Segun dicho articulo «al 31 de diciembre de
1945 el Banco Central tenia en su activo oro,
valuado a 35 délares la onza, por 1.192 millones de
dolares y depdsitos en divisas por 447 millones, en
tanto sus pasivos apenas llegaban al equivalente
de 24 millones de dolares. Las existencias de oro
se habian generado en el superavit de comercio
con Estados Unidos, los saldos en divisas corres-
pondian en su totalidad a libras esterlinas acumu-
ladas en el Banco de Inglaterra también durante la
guerra; el pasivo reflejaba el saldo del convenio
comercial con Brasil firmado en 1941 en una cuen-
ta que se llevaba en las respectivas monedas loca-
les. La deuda externa en titulos del gobierno na-
cional y los provinciales sumaban 248 millones de
dolares» (pag. 28 que remite a un Cuadro 1).

Si dividimos el mencionado activo del BCRA des-
contado el pasivo, convertido a onzas de oro, te-
niamos en forma neta 1.538 toneladas de oro. Esta
cifra es coincidente con lo manifestado por el Pre-
sidente Juan Domingo Perdn en un discurso en
diciembre de 1946. Dijo éste, entonces:

«Tenemos, en este momento, como propiedad
del Banco Central de la Republica Argentina, 1.500
toneladas de oro que podrian representar 5.800
millones de pesos en cifras redondas, de los cua-
les, la Republica solamente ha emitido 3.700 mi-
llones, lo que quiere significar que podriamos
emitir actualmente 2.000 millones 0 mas. Sin em-
bargo, el Gobierno no los va a emitir porque quiere
defender la moneda y porque no hace falta emitir-
los. Tal es el estado econdmico financiero de la
Nacion. Nuestra garantia oro, junto con la garantia
de divisas, con relacién a la circulacién moneta-
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ria, esta en los actuales momentos en una propor-
cion que no conoce paralelo en toda nuestra histo-
ria econdmica-financiera. El respaldo llegaa 151,11
por ciento y ese peso papel de nuestra circulacién
fiduciaria, nunca ha tenido tras de si $ 1,51 oro
que lo respalde. De manera que ;,cémo habriamos
de pensar en medidas de inflacién, cuando nos
estamos esforzando por congelar fondos para no
producirlas? (16 de diciembre de 1946, en su li-
bro Discursos, Buenos Aires, 1948, pp. 182-183).

A pesar de lo correcto de esa manifestacion
del Presidente de la Nacion, lamentablemente no
se cumplié con la promesa y las reservas se utiliza-
ron para pagar el saldo comercial con EE.UU., com-
prar activos que ya funcionaban en el pais, pagar
deudas con el exterior y otras. La emision mone-
taria se dispard y pocos afios después la situacion
era bastante critica. Al respecto se puede leer en
el trabajo de Sourrouille mencionado més arriaba
el punto dedicado a la posicién financiera exter-
na hacia fines de 1955. Raul Prebisch nombrado
asesor econdémico y financiero del gobierno pro-
visional presentd en octubre de ese afio un infor-
me preliminar que dice en su primer parrafo:

«La Argentina atraviesa por la crisis mas aguda
de su desarrollo econdémico, mas que aquella que
el Presidente Avellaneda hubo de conjurar ‘aho-
rrando sobre el hambre y la sed” y mas que la del
90 y que la de hace un cuarto de siglo, en plena
depresién mundial».

Gran parte de las reservas se habian evapora-
do y nuevamente el pais habia recurrido y recu-
rriria al endeudamiento externo. La inflacion se
instalé en nuestro pais y hubo que corregir la
moneda quitandole 13 ceros desde ese entonces.

Veamos lo que pasé posteriormente:

a) 100 pesos moneda nacional por 1 peso ley
18.188. Este cambio se produjo en los afios *70.

b) 10.000 pesos ley por 1 peso argentino. Este
cambio se produjo en 1983.

¢) 1.000 pesos argentinos por 1 austral. Este
cambio se produjo a mediados de 1985.

d) 10.000 australes por 1 peso. Este cambio se
produjo a principios de 1992 (ver «Boletin Infor-
mativo Techint», de mayo-agosto 2005, pag. 98).

El peso moneda nacional se deprecio6 40 billo-
nes de veces: 4 veces desde su creacion en 1883
hasta mediados de los ‘40 y 10 billones de veces
desde entonces. La depreciacion del Reichmark
de Alemania durante su hiperinflacion desde 1914
hasta 1923 fue de 1 billon de veces. Es decir que
le ganamos a los alemanes 40 a 1.

Desde la época de David Ricardo, a comienzos
del siglo diecinueve, sabemos que las paridades

entre las distintas monedas dependen de las rela-
tivas emisiones monetarias. Aquella moneda que se
emite mas rapidamente es la que mas se deprecia
con respecto a las otras. Esto es lo que hace que
la gente recurra al dolar para protegerse del im-
puesto inflacionario.

En el pequefio libro del historiador de la eco-
nomia Carlo M. Cipolla, «Pequefias Crénicas» (Cri-
tica, 2011), en el capitulo 18 titulado «Cuando Fran-
cos y Esterlinas afluian hacia San Petersburgo»,
hay un andlisis muy interesante de las inversiones
inglesas y francesas entre los afios 1880 y 1913. En
ese periodo de 33 afios esas inversiones se multi-
plicaron varias veces, eran directas o de carteray
se hacian a plazos largos. Una prueba de ello se
tiene con las inversiones en ferrocarriles britani-
cos en nuestro pais o de los ferrocarriles france-
ses en Rusia. El unico problema, no previsible en
esos afios, fue la revolucion comunista de 1917
que dejo de cumplir los compromisos y que poste-
riormente a la caida del muro de Berlin se trat6 de
solucionar.

En 1913 la libra esterlina equivalia a 7,32 gramos
de oro, el franco a 0,29 gramos y el marco alemén
a 0,36 gramos, es decir que se necesitaban 25 fran-
cos para comprar un libra esterlina y 1,23 francos
para comprar un marco alemén. Eran distintas mo-
nedas pero estaban expresadas en oro.

Desde 1880 hasta 1913 las inversiones externas
de esos tres paises pasaron de alrededor de 55.000
millones de francos a 183.000 millones de francos,
equivalentes a 53.070 toneladas de oro.

A valor hoy, con una cotizacion del oro de u$s
1.770 por onza de 31 gramos, el mencionado capi-
tal lo podemos estimar en u$s 3,2 billones.

La mencionada suma era entonces superior al
Producto Bruto Interno conjunto de los tres pai-
ses.

Cabria preguntarse: ;Cémo semejante suma se
confiaba a paises extranjeros, varios de ellos (como
el nuestro), de ultramar?

Detengdmonos un momento en el caso argenti-
no. Hace mas de diez afios esta Bolsa de Comercio
de Rosario presenté un proyecto para construir
un anillo circunvalar (camionero y ferroviario) a la
altura de la RN A012. El anillo ferroviario era de 180
km aproximadamente. La obra tendria importancia
econdémica y desde el punto de vista ambiental.
Nada se hizo salvo obras menores.

Desde 1891 a 1929 la poblacion argentina paso
de 3,6 millones de personas a 11,6 millones. La ex-
tensién de vias férreas pasd de 12.475 km en la
primera de las fechas a 37.551 km en la segunda,
es decir que se incrementd en 25.076 km (Orlando

4 . INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21/09/12



ECONOMIA Y FINANZAS

Ferreres, «Dos siglos de economia argentina»). El
costo del kilémetro de vias se estima en alrededor
de u$s 1.000.000, por lo que la inversion en vias
habria sido de alrededor de u$s 25.000 millones a
valores de hoy.

¢Como se explica esa inversion y mas viniendo
del extranjeros? No hay dudas de que se confiaba
en el sistema monetario. Aprendamos del pasado.

PROTECCIONISMO Y LIBERTAD
COMERCIAL

Decia el Dr. Federico Pinedo que no habia que
preocuparse por el déficit de las cuentas exter-
nas sino por el déficit del presupuesto guberna-
mental. Quien controla éste, controla aquél. En
los Gltimos afios nuestro pais se vio favorecido por
los altos precios de nuestras exportaciones, pro-
bablemente los més altos en la historia econdmica
de Argentina. Si Gltimamente nos encontramos con
faltante de divisas, ello no se debe a la falta de
dolares sino al sobrante de pesos.

No hay capitulo de la economia en donde exis-
tan mayores coincidencias entre los economistas
que el referido al comercio internacional. Autores
con una concepcion liberal o socialista son parti-
darios casi unanimes de las practicas del librecam-
bio. Pero una cosa son las opiniones de los econo-
mistas y otra muy distinta las de los empresarios y
politicos. Probablemente sean mayoria los empre-
sarios y politicos que bregan por el proteccionis-
mo.

Si un economista partidario del librecambio
desarrolla una conferencia sobre estos aspectos
de su disciplina seguramente sera abordado por la
audiencia con preguntas como la siguiente: si el
proteccionismo es malo, (por qué lo practican la
mayor parte de los paises y entre ellos los paises
maés avanzados? Solo le queda responder que la
irracionalidad y estupidez no es privativa de nin-
gun pais.

A nadie se le escapa que el comercio mundial
es un camino de doble via: las exportaciones y las
importaciones son exactamente las mismas. Si mun-
dialmente se exportan 20 billones de ddlares, va-
lor FOB, las importaciones son por 20 billones de
doélares, también valor FOB. Si hay alguna diferen-
cia es por errores de estadistica.

Partiendo de lo que decimos en el parrafo an-

terior, inmediatamente captamos que estimular las
exportaciones y frenar las importaciones, como
algunas personas de concepcion mercantilista sos-
tienen, es como cortar la rama del arbol sobre la
cual estamos sentados. Si todos los paises del mun-
do siguiesen el consejo de los mercantilistas nadie
exportaria nada a nadie.

De hecho la economia es catalaxia, palabra pro-
veniente del griego que significa «hacer amigos a
los enemigos». El intercambio de bienes hace mu-
tuamente dependientes a las personas, empresas
y naciones. El abastecedor de carne es depen-
diente del panadero y éste lo es de aquél. Cuando
no hay comercio entre las personas de un pais
con la de otro pais no existe esa mutua depen-
dencia y es mas probable una relacion conflictiva.
Esto se puede expresar con el viejo dicho de que
«cuando las mercaderias no cruzan las fronteras la
cruzan los ejércitos» y es algo que ha sido muchas
veces corroborado por la historia de las naciones.
Cuando en la década del 30 los paises cerraron
sus economias por distintos motivos (la URSS se
habia ido aislando a partir del afio 1918, Alemania
lo hizo a través de la politica intervencionista del
nazismo, Inglaterra a través del abandono del pa-
tron oro y de la devaluacién de la libra esterlina
en 1931, Estados Unidos a través de la elevacion
de los aranceles en 1930 y de la devaluacién del
dolar de 1933, y otros paises a través de sus politi-
cas devaluatorias) el comercio mundial decayo6 fuer-
temente y desde ahi a el conflicto armado de 1939-
1945 hubo solo un paso. La libertad de comercio
no solo tiene un significado econémico sino que
apunta mas alla: a la pacifica coexistencia de las
naciones y los pueblos.

En aquella década del ‘30 Argentina que habia
recibido fuerte inversiones desde paises extranje-
ros (més de 3.000 millones de ddlares de esos afios
segun el libro de Carlos Diaz Alejandro sobre «En-
sayos de historia econdmica argentina») tuvo que
crear su oficina de control de cambios, que luego
en 1935 pas6 a formar parte del Banco Central,
gue no era mas que una actualizacion para los tiem-
pos modernos del organismo de control de Felipe
el Hermoso a comienzos del siglo XIV en su conflic-
to con el Papa. Poco tiempo después fue imitado
por el organismo creado por Hitler para expropiar
a la poblacion de origen judio de parte de su capi-
tal.

El comercio libre no es mas que una parte en
las relaciones entre las naciones. En realidad, la
politica del librecambio aspira a la libertad de mi-
gracion de los pueblos y a la libre entrada y salida
de los capitales.
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Cuando David Ricardo desarroll6 su teoria de
los costos comparativos en su libro «Principios de
Economia y Tributacién» (1817) insistié casi ex-
clusivamente en el comercio de mercaderias por-
que todavia las restricciones en materia de migra-
ciones y de capitales era muy grande. Pero cuan-
do estas ultimas se hicieron realidad a fines del
siglo XIX y principios del XX, el comercio de mer-
caderias quedaba englobado dentro de aquella li-
bertad mucho mas amplia.

Recordemos que segun un informe del Banco
Internacional de Pagos de Basilea, en 1910 Gran
Bretafia, el pais nimero uno de la economia mun-
dial en ese entonces, tenia inversiones de capital
en el exterior de 1,4 veces su Producto Bruto In-
terno. Hoy EE.UU. tiene inversiones en el exterior
que llegan al 10% de su PBI y estamos en un mundo
mucho mas globalizado tecnolégicamente. Por otra
parte, como se vio en el articulo anterior, las in-
versiones en bienes de capital de largo plazo que
recibié Argentina en esa época era muy importan-
te. Mencionamos que en todo el periodo que va
desde 1891 hasta 1929 se recibieron inversiones
en vias férreas a valor hoy de casi u$s 25.000 millo-
nes.

Desde el punto de vista de la politica migratoria,
recordemos que en nuestro pais hacia 1900 algu-
nas provincias (entre ellas la nuestra, la «Pampa
Gringa» como la llama el historiador Ezequiel Gallo
en su libro) tenian casi el 50% de su poblacion
nacida en el extranjero. Y esto es bueno recor-
darlo hoy ya que sabemos de regiones de Europa
(como Espafia, Italia y otros paises) donde se in-
tenta frenar ciertas migraciones internas cuando
las mismas superan un 1% de la poblacion local (el
historiador mencionado, que ha sido profesor en
la Universidad de Madrid, nos ha contado sobre
las mencionadas restricciones espafiolas).

La politica mercantilista, que podemos resu-
mir simplificadamente diciendo que preconiza «ex-
portar sin importar», fue objeto de dos criticas
demoledoras por parte de David Hume (a mediados
del siglo XVIII) y por la teoria de los costos compa-
rados de David Ricardo que ya hemos mencionado.
La primera es la llamada teoria «del flujo y reflujo
del oro». Como los mercantilistas querian impulsar
la acumulacion de oro (exportando y no importan-
do), dice Hume que esto le iba a producir aumen-
to de los precios domésticos, dado que la moneda
de entonces era metalica y por la teoria cuantita-
tiva su aumento llevaba a un aumento de precios.
A renglén seguido los precios internos se elevaban
con respecto a los externos, aumentaban las im-
portaciones y disminuian las exportaciones, y el

pais comenzaba a perder oro, lo que llevaba, con
el tiempo, a una deflacion con caida de los pre-
cios. En ese momento se invertia la relacion de
precios y comenzaba a ingresar nuevamente oro al
pais. Segin Hume, la politica mercantilista era un
‘imposible’ al largo plazo.

La segunda critica fue la mencionada de David
Ricardo (teoria de los costos comparativos o ley
de Asociacion de Ricardo como la llama Ludwig
von Mises). Su significado, especialmente si toma-
mos el sentido que le da Mises, es que asocia a las
personas, empresas y naciones y las hace
mutualmente dependientes unas de otras. De ahi
lo que comentabamos cuando deciamos que cuan-
do las mercancias no cruzan las fronteras lo hacen
los ejércitos. Cuando los paises son mutuamente
dependientes cualquier conflicto militar les signi-
fica fuertes pérdidas econdmicas.

La teoria de Ricardo utiliza un ejemplo que es
el siguiente: supongamos dos paises: Portugal e
Inglaterra, que producen dos mercaderias: vinos y
tejidos. En la produccion de ambas mercancias
Portugal es mas eficiente. ;Qué deberian hacer
los paises? Portugal deberia dedicarse a producir
aquella mercaderia para la que es mas eficiente,
supongamos el vino, e importar de Inglaterra el
tejido. Es el caso que se presenta cuando una
persona es eficiente en un sinnimero de tareas:
es mejor cirujano que sus colegas, es mejor en-
fermero que los otros enfermeros, es mejor jardi-
nero que su jardinero y es mejor cocinero que su
mujer. En un orden econémico racional, conven-
dria que se dedicara a aquella actividad en donde
él saca una mayor ventaja comparativa, concreta-
mente la cirugia, y dejar que otros hagan las otras
tareas. Por supuesto que estamos hablando desde
un punto de vista estrictamente econémico. Si por
otras consideraciones (por placer por ejemplo),
él desarrolla la tarea de jardinero, eso no atenta
contra el principio elemental. Como dice el eco-
nomista Wilhelm Ropke, si quiero tener una biblio-
teca encargaré el mueble a un carpintero, pero
para colocar los libros no necesito de otra perso-
na.

La mayor parte de los economistas acepté la
concepcién ricardiana (que en verdad fue desa-
rrollada antes que él por su amigo James Stuart
Mill. Ver el tomo segundo de la «Historia del Pen-
samiento Econémico» de Murray Rothbard) aun-
gue algunos autores le hicieron algunas modifica-
ciones. Asi por ejemplo, a mediados del siglo XIX el
economista germano Federic List sostuvo y defen-
di6 la proteccion para la «industria naciente» y
por un tiempo. Esta concepcién luego se demos-
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tré desacertada. También hay que recordar el error
del economista Keynes cuando en algin momento
de la crisis del 30 recomend6 un cierto protec-
cionismo. Pero esto ocurria en un momento en
gue los propios economistas respondian a los pe-
didos de los politicos.

El argumento de List de la industria naciente,
de ser valido tendria que aplicarse no sélo a las
relaciones externas de las naciones sino, también,
a las relaciones internas, y esto no tendria ningun
sentido. El pais se convertiria en un conjunto de
compartimientos estancos donde algunas empre-
sas tendrian proteccién mientras otras tendrian
que enfrentar una competencia ruinosa.

MILTON FRIEDMAN Y CHINA

El distinguido economista Milton Friedman, Pre-
mio Nobel 1976, no s6lo influy6 en la economia de
su pais, Estados Unidos, sino también en otras na-
ciones del mundo. En los afios *80 este economista
desarrollé en China charlas a las que concurrieron
importantes funcionarios del régimen. Varias de
esas charlas fueron publicadas en un libro que se
llama «Friedman in China» (The Chinese Unversity
Press, 1990).

Friedman visitd China en dos oportunidades
(1980 y 1988) y en esas visitas dio una serie de
lecturas, en la segunda de las cuales tuve como
oyente al Secretario General del Partido Comunis-
ta Chino, Zhao Ziyang.

En el periodo entre las dos visitas, el pais re-
gistré importantes cambios en su politica agricola
e industrial. Las grandes superficies propiedad de
las comunas y que se habian creado a mediados de
los afios cincuenta durante la jefatura de Mao,
fueron divididas en superficies menores y otorga-
das en usufructo de hasta 50 afios a las familias.
Cada una de esas unidades productivas era res-
ponsable de su propia produccion. El exceso so-
bre las compras obligatorias del Estado podia ven-
derse en mercados libres. Todo eso fue un verda-
dero milagro que ya hemos analizado en otro arti-
culo en este Semanario. La produccion agricola se
incrementd fuertemente y esto permitié a un sec-
tor importante del campo a emigrar hacia los cen-
tros urbanos buscando mejores expectativas de
vida, especialmente en la costa.

Pero al momento de la segunda visita de
Friedman (1988) otro problema estaba viviendo el

pais asiatico. La inyeccién monetaria del Banco
del Pueblo de China (su banco central) habia lleva-
do la inflacidon de 7% en 1986 a 9% en 1987 y a 21%
en 1988. A pesar que las autoridades chinas reco-
nocian que ‘sustancialmente la inflacion es siem-
pre y en todo lugar un fenbmeno monetario’, no
tenian en claro como debian controlar la mencio-
nada oferta monetaria.

En los afios siguientes a la visita de Friedman,
China fue marchando en muchos aspectos hacia
una economia de mercado, aunque todavia con
fuerte intervencionismo por parte del Estado. El
crecimiento registrado por el pais en las ultimas
dos décadas es importante, aunque el problema
inflacionario sigue siendo todavia una materia pen-
diente.

En el libro mencionado de Friedman, un capi-
tulo se destina al «Mystery of Money» en el que
expresa su propia concepcion sobre la moneda.
Para él, la teoria monetaria y la inflacion nada tie-
nen de ideoldgicas. Ha existido en paises primiti-
vos y modernos, en paises capitalistas o comunis-
tas y se puede sostener que aun autores criticos
del capitalismo, como Carlos Marx, sostuvieron la
concepcién de la teoria cuantitativa. En el men-
cionado capitulo, Friedman cita al presidente del
Banco del Pueblo de China, Li Bao Hua, que tam-
bién sostenia que la emisién de papel moneda es
la responsable de la inflacion.

Para Friedman dos aspectos pueden llevar a
confusién sobre la moneda:

a) El creer que lo que es verdadero para un
individuo es cierto para la comunidad en su con-
junto.

b) El no tener en cuenta la importancia de la
ficcién.

Con respecto al primer punto, manifiesta que
el dinero (billete) que esta en la cartera de un
individuo es riqueza, pero el dinero para el con-
junto de la comunidad no lo es.

No estamos de acuerdo con esto dado que,
para nosotros, el grado de monetizaciéon de una
economia es riqueza. Lo que manifiesta Friedman
nace del error de considerar que la moneda es un
bien «macro». En realidad, él no tiene que compa-
rar billetes sino bienes. En ese caso, para la comu-
nidad en su conjunto, la moneda es una riqueza,
como el oro, el ganado, etc. El no advierte que se
sostiene en una teoria macro en la que pervive el
fantasma walrasiano de la economia estacionaria y
equilibrada, lo que von Mises llamaba la «economia
inmutable». En un sistema que excluye la posibili-
dad de cambio, el productor no necesita tener
caja, pues no puede ocurrir nada imprevisto. En
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ese caso, la moneda deja de ser un medio de cam-
bio indirecto para pasar a ser una unidad de cal-
culo abstracta.

Friedman sostiene (punto b) que la moneda
nace de una ficcion, la aceptacion de un billete
(sin ningun valor material) por las personas que
esperan a su vez que sus billetes seran aceptados
por los otros. En definitiva otro valor macro: la
confianza de la comunidad. ;Pero qué es lo que da
confianza? La limitacion en la cantidad de billetes.
Pero he aqui que para Friedman la moneda es fic-
cion que nace de la promesa del gobierno de que
no va a emitir mas. Las leyes subjetivas del merca-
do pasan a ser leyes del gobierno. Se ha creado
una dicotomia en el corazén de la ciencia econé-
mica.

De todas maneras, y mas alla de nuestro des-
acuerdo con el ilustre economista, no podemos
dejar de reconocer que su presencia en China
dejo discipulos como el que acaba de recibir el
Premio Milton Friedman, el economista Mao Yushi
y de quien publicé recientemente un interesante
articulo en La Nacion, «La China que impulso el
otro Mao», el escritor Marcos Aguinis.

MENOS NEGOCIOS Y MENOS
PRECIOS CON MAIiz

En las primeras dos ruedas de la semana los
precios internacionales del maiz sufrieron un pro-
fundo derrumbe, afectados por una liquidacion de
contratos de parte de los fondos de inversion ante
diversas sefiales negativas sobre la situacion eco-
némica. Los problemas de Espafia para cumplir con
sus compromisos de deuda y la desaceleracién del
sector manufacturero en China se encontraron
entre los principales justificativos para liquidar
posiciones compradas y conducir a los
especuladores hacia activos menos riesgosos que
las commodities agricolas.

El ritmo récord de avance en los trabajos de
cosecha en Estados Unidos, favorecido por la ma-
duracion temprana del cereal y el clima despeja-
do de las ultimas semanas, ejerce presion adicio-
nal sobre los precios. La llegada de los primeros
lotes permite calmar las demandas mas necesita-
das de mercaderia, en un marco en el que los
productores no vacilan en desprenderse de su
produccion debido a las preocupaciones sobre

enfermedades -como las aflatoxinas- que podrian
afectar su calidad.

Segun indic6 el USDA el pasado lunes, la reco-
leccién ya alcanza un 26% del area proyectada,
cuando el promedio de las ultimas cinco campafias
a esta altura del afio apenas llega al 9%. De conti-
nuar con este ritmo, la cosecha podria concluir
en la primera semana de octubre.

Los cultivos llegaron al final del ciclo en muy
mala forma como consecuencia del clima adverso
que enfrentaron durante los meses de junio y ju-
lio. Cuando mejoraron las condiciones climéaticas
las plantas frenaron su deterioro, pero eso ocu-
rri6 demasiado tarde, luego del periodo critico de
mayor demanda de agua. En su ultima estimacién,
el USDA sostuvo que el 24% del maiz norteamerica-
no se encuentra en estado bueno o excelente,
mientras que mas de la mitad -el 51%- se halla en
situacion mala o muy mala.

El volumen de cosecha es un tema de gran con-
troversia en Estados Unidos, ya que las consulto-
ras privadas trabajan con estimaciones bastante
mas pesimistas que las del Departamento de Agri-
cultura. Este organismo ubicé en 272,5 millones de
toneladas su estimacion de produccién en su ulti-
mo informe mensual, pero otras entidades creen
que el pais del norte no podra producir méas de
263 millones. La firma Lanworth, por ejemplo, esti-
ma la cosecha en 257,6 millones de toneladas. Ha-
bra que prestar atencion a los meses venideros
para conocer el desenlace final de éstos célculos
preliminares, ya que -dada la bajisima disponibili-
dad de stocks- la variable de ajuste sera el consu-
mo.

La manifestacion mas evidente del pobre resul-
tado de la cosecha 2012/13 en Estados Unidos sera
su pérdida de participacion en el mercado mun-
dial. Aquel pais solia representar més del 50% del
comercio mundial de este cereal, con picos de 60
millones de toneladas embarcadas en afios de co-
secha abultada. Sin embargo, ese panorama ha
cambiado significativamente para el afio en curso,
en el cual Brasil y Argentina exportaran conjunta-
mente unas 32-33 millones de toneladas de maiz,
volumen dificilmente alcanzable por Estados Uni-
dos.

La demanda se ha contraido considerablemen-
te para adaptarse al escenario de oferta insufi-
ciente. Las exportaciones reportadas por el USDA
el altimo jueves resultaron de apenas 69.900 tone-
ladas, cuando se esperaba un volumen ubicado
entre 350.000 y 450.000 toneladas. A esta altura
del afio los embarques promediaron una suma diez
veces mayor a la informada esta semana a lo largo
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Maiz: Indicadores comerciales de exportacién

tecedor durante la campafia 2012/13
los mantendrd muy sostenidos duran-

Al 12/09/2012 2011/12 Prom.5 2010/11 R algunos meses més.
Saldo exportable 16,25 13,94 14,50 En Argentina, en tanto, la siembra
— todavia se encuentra en un estadio
Compras exportacion 15,90 13,18 1310  jnicial y su avance no supera las
Relacién sfsaldo exportable 98% 95% 90% _ 300.000 hectéreas. Las condiciones
Precios por fijar 1,18 0,78 0,50 climaticas observadas durante los dias
0 0 0 centrales de la semana demoraron la
7% 6% 3% L -
) ] realizacion de los trabajos, aunque
Precios en firme 14,72 12,41 12,60

91% 89%
Falta vender

Falta poner precio
Sobre datos de MAGyP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de TM

Maiz: Indicadores comerciales de exportacion

Al 12/09/2012 2012/13  Prom.5 Afios

todo indicaria que el clima despejado
de los préximos dias facilitara las labo-
res de implantacion.

El mercado de la cosecha nueva
permaneci6 con precios en baja y po-
cos negocios durante la ultima sema-
na. La exportacion redujo hasta el ran-
go de u$s 185-190 por tonelada su dis-
posicién a pagar por maiz nuevo, lo

87%

2011/12

Saldo exportable* 15,00 13,56 13,00 que limit6 el deseo de venta de los

- productores. De hecho, a lo largo de

Compras exportacion 5,76 1,04 1,66 la semana el volumen negociado de

Relacion sisaldo exportable 38% 8% 13% _ maiz en esta Bolsa no supero las 10.000

Precios por fijar 0,22 0,11 0,09 toneladas. En los futuros de MATBA,

1% 1% 1% Por su parte, los contratos

) i intercambiados rondaron las 30.000
Vendido en firme 5,54 0,93 157 toneladas.

37% 7% 12% Hacia el 12 de septiembre, los

Falta vender (s/saldo exp.) 9,2 12,5 (Mbel exportadores acumulaban compras por

Falta poner precio 95 126 114 5,7 millones de toneladas de maiz que

Sobre datos de MAGyP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de TM. (*) Saldo exportable

2012/13 sobre la base del cupo liberado.

de las ultimas dos décadas.

Asimismo, tanto el tonelaje demandado por las
plantas de etanol como el consumo forrajero se
encuentran en declive. Los productores ganade-
ros de Estados Unidos han comenzado hace varios
meses un periodo de liquidacién de sus existen-
cias, que limit6 la demanda de maiz y permitié con-
tener las subas del precio de la carne a nivel mino-
rista. Cuando esta situacién se revierta y se inicie
una fase de retencidon sus precios comenzaran a
subir. A nivel internacional, en tanto, la situacién
es todavia mas critica. En Japén -el mayor importa-
dor mundial- la utilizacion de maiz con destino
forrajero cay6 en julio por séptimo mes consecu-
tivo y se encuentra en su nivel mas bajo de los
ultimos 20 afios.

En conclusién, los precios pueden tomarse un
respiro desde los maximos obtenidos hace algunas
semanas atras debido a la llegada de la cosecha,
pero la falta de maiz en el mundo y la presion que
tiene Sudamérica para convertirse en el gran abas-

recibiran a partir de marzo de 2013. El
ritmo de adquisiciones fue muy acele-
rado durante los meses de julio y agos-
to, aunque ahora se ha ralentizado considerable-
mente. Aun asi, esta cifra no tiene precedentes y
supera largamente al maximo anterior, que data
del 13/09/2006. En aquel momento la exportacién
declaraba compras de maiz de la campafia 2006/07
por algo méas de 2 millones de toneladas.

En cuanto al cereal viejo, nuevamente hubo
interés de parte de algunos exportadores, pero
se escucharon pocos cambios en los precios. Con
entrega durante octubre se pagaron cerca de u$s
170/ton, aunque ese valor mejoraba por la descar-
ga diferida hasta noviembre o diciembre. En este
ultimo caso podian obtenerse cerca de u$s 180/
ton.

En este segmento, los exportadores ya han
comprado 15,9 millones de toneladas y les queda
muy poco margen de permanencia en el mercado.
El cupo de exportacion autorizado es de 16,25 mi-
llones. De este saldo exportable proyectado, los
embarques ya superan las 11,1 millones de tonela-
das. El stock final quedaria por debajo de un mi-
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116n de toneladas, siendo el mas bajo de las ultimas
ocho campafias.

EL TRIGO LOGRO SOSTENERSE
PESE A LAS BAJAS
GENERALIZADAS

El trigo finalizd la semana como el cereal de
mejor desempefio en materia de precios, aunque
no logré eludir la presion bajista que se observo
en todos los productos agricolas. Algunas noticias
desalentadoras sobre la marcha de la economia
global motivaron a los especuladores a tomar ga-
nancias en activos riesgosos, afectando la cotiza-
cion de distintos commodities. Ello se verificd en
un marco de fortalecimiento del doélar y significa-
tiva suba del oro.

En el mercado de Chicago, los contratos del
cereal con entrega en diciembre ajustaron el vier-
nes a u$s 329,7/ton, en baja u$s 9,9/ton a lo largo
de la semana. En Kansas y Minneapolis los futuros
con igual vencimiento corrieron la misma suerte,
cayendo u$s 7,3y 7 por tonelada, respectivamen-
te. En el mercado europeo NYSE Euronext Paris las
bajas acumularon € 2,75/ton a lo largo de la sema-
na.

Sin embargo, el trigo cuenta con solidos fun-
damentos en los mercados internacionales, lo que
limita su potencial bajista de cara a las proximas
semanas. La produccién mundial del ciclo 2012/13
perdera cerca de 40 millones de toneladas res-
pecto de la cosecha anterior, impactando severa-
mente en las existencias de los paises
exportadores. Pese a la gran inelasticidad de la
demanda, se necesitan precios elevados para re-
cortar el consumo en 15 millones de toneladas y
asi poder cerrar el afio con un balance relativa-
mente equilibrado.

La cosecha de Rusia -el tercer mayor
exportador de la campafia pasada- quedo por de-
bajo del volumen obtenido en el ciclo 2010/11,
cuando aplico un cierre a sus ventas externas para
asegurar el abastecimiento doméstico. Si bien al-
gunas fuentes oficiales han indicado que no apli-
caran una medida semejante en el afio actual, aun
subsisten los rumores de cancelacion de embar-
ques y ralentizacién de sus exportaciones a partir
de los préximos meses, cuando las existencias
comiencen a quedar muy ajustadas. El viernes, por
ejemplo, el Ministro de Economia ruso no descar-

t6 esa posibilidad, contradiciendo los dichos del
vice-primer Ministro en la semana precedente.

En un informe que se conoci6 a mediados de la
semana, la consultora SovEcon sostuvo que las ex-
portaciones de granos de Rusia comenzaran a dis-
minuir en octubre como consecuencia de la dra-
matica caida en los stocks, apuntalando los pre-
cios locales e incrementando la probabilidad de
recurrir a importaciones desde sus vecinos. Las
compras posiblemente se orientaran hacia varie-
dades de alta calidad molinera y Kazajstan sera su
principal abastecedor.

Si la demanda de trigo por parte de Egipto con-
tinda firme, los precios de la mercaderia proce-
dente del Mar Negro seguiran su tendencia as-
cendente. Esto dotard de mayor competitividad a
otros origenes, como Francia, que tipicamente
abastecian el mercado africano. Sin embargo, el
volumen del cereal en manos del principal impor-
tador mundial alcanza para casi siete meses de
consumo. A lo largo del Gltimo mes, el GASC, la
autoridad que tiene a su cargo el abastecimiento
de commodities en Egipto, compr6é mas de un mi-
116n de toneladas y realiz6 siete subastas interna-
cionales.

Otro factor que preocupa son las condiciones
climaticas en aquellos paises en los que los culti-
vos se encuentran en pleno desarrollo, como Aus-
tralia y Argentina. En el primero de ellos se espera
una primavera seca, que castigara el desarrollo de
las plantas en su etapa critica. De este modo, ya
se descuenta que aquel pais no podra exportar
nuevamente las 23 millones de toneladas embarca-
das durante el ciclo 2011/12.

En Estados Unidos los trabajos de siembra del
trigo de invierno son muy incipientes. Hasta el
domingo pasado el avance de la implantacion lle-
gaba al 11%, ligeramente por debajo del ritmo pro-
medio de los ultimos afios. El pais del norte no
perdera su predominio exportador ya que cuenta
con existencias abundantes y el area de cobertu-
ra es la mas extensa desde la campafia 2009/10. La
firma Informa Economics estima la produccion nor-
teamericana del afio 2012 en 61,8 millones de to-
neladas, mientras que el USDA trabaja con una pro-
yeccion apenas inferior. No obstante, pese a con-
tar con mercaderia, sigue siendo un origen exce-
sivamente caro para algunos paises importadores.
Por ejemplo, los precios FOB en golfo de México
se encuentran u$s 50/ton por encima de los valo-
res de referencia en puertos argentinos.

En nuestro pais, en tanto, el mercado conti-
nda muy ajustado. La mercaderia disponible es
extremadamente escasa y la puja por encontrar
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los altimos lotes de la cosecha vieja ha llevado los
precios de mercado cerca del FAS tedrico. En dias
recientes los exportadores en la zona de Rosario
pagaron cerca de u$s 230/ton por el cereal en
condicion camara con entrega cercana, mientras
gue los molinos ofrecian precios a partir de $ 1.050/
ton por trigo con gluten 24 y mejoraban por cali-
dad. El FAS tedrico del Ministerio de Agricultura se
encuentra préximo a $ 1.120/ton.

La cosecha 2011/12 cerrard con stocks extre-
madamente bajos, casi con seguridad por debajo
de medio millon de toneladas. Actualmente se es-
tima que las existencias en campo son poco signi-
ficativas y quedarian algo més de dos millones y
medio de toneladas en manos de los compradores
tradicionales. La molineria posiblemente absorba
un millén de toneladas entre los meses de octu-
bre y noviembre, mientras que los embarques a
Brasil podrian insumir una cantidad algo menor pero
nada despreciable, a razén de 400.000 toneladas
mensuales.

La utilizacion de trigo argentino fue muy fuer-
te en los primeros meses del afio y hasta agosto,
cuando comenzo6 a sentirse la falta de mercaderia.
De hecho, en el primer semestre de 2012 los em-
barques totalizaron 7 millones de toneladas, dos
quintos de las cuales se dirigieron a Brasil.

Todo esto indica que el empalme de las cose-
chas se hard con poca mercaderia. De hecho, la
estimacion oficial del Ministerio de Agricultura plan-
tea un stock final de algo méas de 300.000 tonela-
das para el ciclo 2011/12. Esto obedece a que la
demanda de la molineria representara al cierre de
este ciclo cerca de 6 millones de toneladas y se
embarcaran casi 11 millones. La utilizacién absor-
bid casi la totalidad de una oferta algo superior a
17 millones de toneladas, obtenida gracias a una
cosecha de mas de 13 millones y stocks iniciales
de cuatro millones de toneladas.

Los precios de la cosecha nueva hace varios
meses que se encuentran sostenidos, aunque a
mediados de esta semana el mercado se tomé un
respiro. Los exportadores aprovecharon la caida
del precio internacional para frenar su ritmo de
compras, que ya supera las 3,5 millones de tonela-
das. Esto condujo a los valores del trigo nuevo a
u$s 240/ton con entrega en diciembre, aunque
todavia pueden obtenerse u$s 250/ton con entre-
ga en febrero o marzo en la zona de Rosario.

En lo que respecta a la evolucién de los culti-
vos, el panorama luce dispar. En zonas extensas de
produccion las condiciones son muy favorables de
cara a la llegada del periodo critico. Esto podria
traducirse en rindes promedio por hectarea supe-

riores a los 30 quintales para una importante zona
del pais.

Sin embargo, la realidad es diferente en una
extensa zona de la provincia de Buenos Aires. Alli
mas de 100.000 hectareas de trigo se encuentran
en condiciones muy preocupantes, con pérdidas
practicamente irrecuperables. Este factor todavia
es incierto y si bien no ha comenzado a impactar
significativamente en los precios, podria hacerlo
en las préximas semanas si no aparecen sefiales de
recuperacion.

SEMANA DE CORRECCIONES PARA
LA SOJA

Una sumatoria de factores enddgenos y
exogenos presiond al mercado de la soja esta se-
mana, entre los que se destacan la liquidacion de
posiciones por parte de los fondos de inversion, el
avance de la cosecha estadounidense, débiles da-
tos econdémicos en China y la Eurozona y las lluvias
que contribuyeron a reaprovisionar la humedad
de los suelos en Sudamérica.

La posicion netamente comprada de los fon-
dos en el mercado de futuros de soja de Chicago
se mantiene en niveles histéricamente altos desde
el segundo trimestre de este afio. Considerando
que desde entonces los precios han aumentado
un 15% en CBOT y ante las perspectivas de la trilla
en EEUU que presionara las cotizaciones, parte de
éstos han optado por liquidar posiciones compra-
das con el fin de capturar ganancias.

Segun informacion de la CFTC estadounidense,
en la altima semana al 18 de septiembre los fondos
clasificados como de especulacion recortaron su
posicién neta comprada en 20.355 contratos a un
total de 174.413 contratos. Considerando que cada
contrato es de 5.000 bushels o aproximadamente
136 toneladas, se mantendrian netamente compra-
dos en 23,7 millones de toneladas en futuros de
soja del Mercado de Chicago.

Por otro lado, es sabido que en Estados Unidos
la presente campafa avanz6 mucho mas rapido en
relacién a afios anteriores, determinando que ya
se haya cosechado un 10% del total, en relacion al
4% promedio de las ultimas campafias a igual fecha.
Similarmente, el 57% de la oleaginosa ya ha alcan-
zado la madurez fisioldgica, cuando a la misma se-
mana del afio pasado s6lo el 28% de la misma se
encontraba en iguales condiciones y el promedio
de las dltimas cinco cosechas arroja el 37%.
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MERCADO DE COMMODITIES

con el correr de las semanas. En efecto,

Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm . habi
12/09/2012 2012113 Prom.5 so1ypp & 12 de septiembre ya se habian comer-
cializado 34 millones de toneladas, cuan-
Produccion 54,00 44,70 40,50 do a la misma altura del afio anterior se
Compras totales 1,21 2,41 456 habian realizado operaciones por 39 mi-
2 2% 5.4% 11.3% llones y el promedio dg las altimas cinco
Precios por fijar 0.99 064 116 gzgnpanas es de 37 millones de tonela-
1,8% 1,4% 2,9% Sin embargo, en términos relativos y
Precios en firme 0,22 1,77 340  atento a la merma productiva que signifi-
0,4% 4,0% 84%  c6 la fuerte sequia que afectd a nuestro
Falta vender (¥) 51,9 41,1 349 pais esta campafia, ese tonelaje implica
Falta poner precio (*) 52,9 41,7 36,0 que soélo resta vender el 15% de lo pro-

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

En cuanto a las condiciones del cultivo, un 33%
de la soja estadounidense ha sido clasificada por
el USDA en condiciones buenas y excelentes. Si
bien se nota una leve mejoria en relacién a sema-
nas previas, dicho guarismo auin resulta muy infe-
rior al 53% del afio anterior.

Siguiendo con los fundametals, pese a que las
altimas lluvias no tendran una influencia definitiva
sobre los rindes de soja en Sudamérica cuando
aun faltan algunos meses antes de comenzar con
las labores de siembra, si contribuyen a alimentar
las expectativas de una buena cosecha al mejorar
la humedad de los suelos en esta region. Cuando
este afio se espera un evento climatico nifio, y
ello en principio mejora las perspectivas de pro-
ductividad de la regién, las precipitaciones acae-
cidas resultaron una noticia optimista para la ofer-
ta.

En Estados Unidos, por su parte, se escucha-
ron rumores aislados en la semana de lotes con
rindes mejores a lo que se esperaba contribuyen-
do al sentimiento bajista de los inversores. Ade-
mas, se conocieron las estimaciones de la consul-
tora privada Informa Economics previendo para el
2012 un area sembrada total en EEUU de 31,2 millo-
nes de hectéareas, por encima del nimero proyec-
tado por el USDA en su ultimo reporte de 30,8
millones.

Pasando a los factores exdgenos que determi-
naron la caida semanal de la oleaginosa, los datos
del sector manufacturero chino, principal pais
importador de soja, decepcionaron al mercado.
Los temores por un crecimiento econémico infe-
rior a lo que se preveia han impulsado una suba
del dolar en el mundo, que desmejora el atractivo
de los bienes estadounidenses en el mundo.

En nuestro pais, mientras tanto, si bien la cam-
pafia 2011/12 comenz6 con un volumen de com-
pras en términos absolutos muy avanzado en rela-
cion a afios anteriores, éste se ha ido acompasando

ducido o 5 millones de toneladas. Como
comparacion, al afio pasado aun faltaba comprar
el doble de tonelaje.

Respecto a los precios locales, cuando el lu-
nes los precios ofrecidos abiertamente en el re-
cinto de la Bolsa de Comercio de Rosario alcanza-
ban los $2.000 por la mercaderia disponible, el vier-
nes estos valores habian caido hasta los $1.930 la
tonelada. Si bien los rumores indican que se po-
drian haber obtenido hasta $1.970 por grandes lo-
tes en condiciones especiales y la posicion mas
cercana en ROFEX® permitia desprenderse de la
mercaderia en valores similares, no caben dudas
que las bajas externas se hicieron sentir en el pla-
no local.

Ahora bien, ;qué potencial que tiene esta cai-
da a futuro? De momento, las presiones bajistas
contindan del lado de los inversores que buscan
capturar ganancias antes de que el grueso de la
cosecha estadounidense haga sentir su influencia
estacional sobre los precios durante el mes de
septiembre y los potenciales roleos de posiciones
en el mes de octubre.

Ahora bien, cualquier caida adicional en los
precios alimentara las compras de oportunidad
manifestando la intencién de los principales pai-
ses importadores (y especialmente China) de re-
componer sus stocks en un afio donde la oferta se
prevé ajustada, considerando que superada la tri-
lla en Estados Unidos hasta los primeros meses del
proximo afio no llegardn granos frescos de
Sudamérica. Este factor constituye una importan-
te limitacion a la baja de los precios de la oleaginosa,
aunque el riesgo se mantiene del lado de los fon-
dos dado el importante market share que ain man-
tienen en su poder.
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MERCADO DE COMMODITIES

GEA - GUIiA 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 20/09/2012

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 13 y el

REZERVA
EXCESNA

PESERVE
sEUNDNTE

FESERVA
PTG

RESERVA
ADESULDZ

FESERVA

FE3ULAR

FESERVE
Escasa

sEavia

miércoles 19 de septiembre, se present6 con precipitaciones
dispares sobre la regién GEA. Con un importante gradiente su-
doeste-noreste, observandose los mayores acumulados sobre el
noreste de Buenos Aires y sudeste de la provincia de Santa Fe,
donde los registros fueron superiores a los 50 mm semanales,
mientras que sobre el noroeste de Buenos Aires y sur de Cérdoba,
las marcas pluviométricas fueron inferiores a los 5 mm. El acumu-
lado mas importante se desarroll6 sobre la provincia de Buenos
Aires, en la localidad de Ramallo, con un registro de 68 mm,
seguido de Rosario, en la provincia de Santa Fe, con un acumulado
semanal de 64 mm. En cuanto a las marcas térmicas fueron muy
variables a lo largo de la semana. Los valores maximos se mantu-
vieron muy homogéneos en toda la regién entre los 30 y 33°C,
siendo muy superiores a los de la semana pasada y también a los
parametros normales para el mes en curso. El valor mas elevado
fue de 34,2°C y se midi6 en la localidad de Pozo del Molle, en la
provincia de Cérdoba. En cuanto a las temperaturas minimas,
éstas fueron bajas en toda la region. Los registros se mantuvie-
ron por debajo de los valores normales para el mes en curso y
levemente inferiores a los de la semana pasada, con un promedio
entre 7 y 9°C. El valor més bajo fue de 5,7°C y se midi6 en la
localidad de Maggiolo, en la provincia de Cérdoba. Con las condicio-
nes presentadas, y la distribucion de lluvias producida durante los
ultimos los dltimos dias se observa que las condiciones siguen
siendo muy buenas en toda la region GEA, con reservas 6ptimas
en casi toda la zona y algunos excesos sobre el noreste bonaeren-
se y el sudeste santafesino. Con este escenario y la perspectiva de
la llegada de un evento Nifio, la situacion para la campafa de la
gruesa es altamente optimista respecto a la humedad del suelo,
ahora la preocupacion esta en la prevencion de enfermedades
debido a la abundante humedad que prevalece sobre la region. En
la zona GEA no se necesitan precipitaciones significativas en los
proximos 15 dias, y tan solo con unos 40 mm en las préximas dos
semanas las reservas se mantendrian dentro de los valores opti-
mos. ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 20 y el
miércoles 26 de septiembre comienza con la presencia de un
centro de alta presion ingresando a la region GEA, luego del
pasaje de un sistema frontal asociado a un importante centro de

baja presion que desarroll6 viento intenso del sector sur y lluvias
de variada intensidad. La semana se inicia con condiciones de
tiempo més estable debido a la presencia de este anticiclon sobre
el centro del pais. El viento prevalecera del sector sur, ya con leve
intensidad. Acompafiando el anticiclon, ingresaré a la zona central
una masa de aire frio, que podria llegar a desarrollar alguna
lluvia aislada en horas de la tarde, pero con acumulado poco
significativo y corta duracion. Luego, la semana se desarrollara
con escasa cobertura nubosa y mucha radiacion solar favorecien-
do el buen desarrollo de los cultivos implantados. En cuanto a las
marcas térmicas, se espera que vayan lentamente en aumento,
especialmente hasta el domingo, momento en el que el viento
rotard temporalmente al sur provocando un moderado descenso
en la temperatura que, a partir del lunes o martes, volvera a
aumentar paulatinamente hasta el final del periodo. Respecto a la
circulacion del viento, se prevé que comience la semana prevale-
ciendo del sector sur, con leve intensidad, luego ira rotando al
sector este hasta el domingo, cuando aumentaré la intensidad y
cambiara al sector sur, con algunas rafagas favoreciendo el des-
censo de temperatura. A partir del lunes, volverad a rotar al
sector este y luego al noreste. En cuanto a la humedad en las capas
bajas de la atmésfera ser& muy escasa a lo largo de todo el
periodo manteniendo las condiciones estables en toda la region
hasta el final de la semana de pronostico.

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS PROXIMOS
15 DIAS PARA EL CULTIVO DE TRIGO (AL20/09/2012)
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 14/09/12 17/09/12 18/09/12

19/09/12

20/09/12

Fecha Pizarra 17/09/12 18/09/12 19/09/12

20/09/12

21/09/12

Promedio
Semanal

Promedio afio  Diferencia afio
anterior * anterior

Rosario

Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

Sorgo

Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.640,00 1.640,00 1.640,00
Soja
Cordoba
Trigo Duro

Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.770,00 1.770,00 1.770,00
Soja

BA p/Quequén
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.635,00 1.635,00 1.635,00
Soja 1.900,00 1.850,00 1.830,00

1.620,00

1.770,00

1.615,00
1.845,00

1.620,00

1.770,00

1.615,00
1.810,00

1.632,00

1.770,00

1.627,00
1.847,00

1.446,81

1.349,41 20,9%
1.452,18

1.382,92 28,0%

1.354,99 20,1%
1.433,88 28,8%

* 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 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20109/12 200012 | o7jogny  Vacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0

"000" 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 640,0 650,0 650,0 650,0 650,0 640,0 1,56%
Aceites (5)

Girasol crudo 4.630,0 4.630,0 4.630,0 4.630,0 4.630,0 4.630,0

Girasol refinado 5.231,0 5.231,0 5.231,0 5.231,0 5.231,0 5.231,0

Soja refinado 4.590,0 4.590,0 4.590,0 4.590,0 4.590,0 4.590,0

Soja crudo 4.030,0 4.030,0 4.030,0 4.030,0 4.030,0 4.030,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 Var% 14/09/12
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 24/PH 76 u$s 240,00 240,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten26/PH76 u$s 250,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. MIE us$s 250,00
Exp/SM Dic'12 Cdo. MIE u$s 240,00
Exp/Tmb Dic'12 Cdo. MIE u$s 240,00 240,00 240,00 240,00 24500 0,0% 245,00
EXp/SM-AS Ene’13 Cdo. MIE us$s 250,00
Exp/SM Ene’13 Cdo. MIE u$s 240,00 240,00
Exp/SM-AS Feb'13 Cdo. MIE us$s 250,00
Exp/SM Feb'13 Cdo. MIE us$s 250,00
EXp/SM-AS Feb/Mar'13 ~ Cdo. MIE us$s 250,00
Exp/SM Feb/Mar'1l3  Cdo. MIE u$s 24500 24500 250,00 250,00
Exp/PA Mar'13 Cdo. MIE us$s 245,00 250,00
Maiz
Exp/SM Oct'12 Cdo. MIE u$s 170,00 185,00
Exp/PA Oct'12 Cdo. MIE u$s 170,00
Exp/SM Nov'12 Cdo. MIE u$s 180,00 180,00 180,00 180,00 -53% 190,00
Exp/SM Dic'12 Cdo. MIE u$s 180,00 180,00 180,00 180,00
Exp/SM Mar'13. Cdo. MIE us$s 185,00 185,00 18500 51% 195,00
Exp/SM AbriMay’'13  Cdo. MIE u$s 185,00 18500 185,00 185,00
Exp/SM May 13 Cdo. MIE u$s 195,00
Exp/Tmb May'13 Cdo. MIE u$s 185,00 18500 185,00 180,00 18500 -51% 195,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'13 Cdo. MIE uss 198,00
Cebada
Exp/Las Paimas Dic12 Cdo.  PHmin 62 u$s 220,00 21500 0,0% 215,00
Exp/Tmb Dic'12 Cdo.  PHmin 62 uss 212,00 215,00
Exp/AS Dic"12 Cdo.  PHmin 62 u$s 210,00 210,00 210,00 212,00 21500 24% 210,00
Exp/Las Palmas Ene’13 Cdo. PHmin 62 uss 215,00
Exp/GL Ene’13 Cdo.  PHmin 62 u$s 210,00
EXp/AS Ene’13 Cdo.  PHmin 62 u$s 215,00
Exp/Tmb Ene/Feb’'13 Cdo. PHmin62 u$s 215,00
Exp/AS Feb'13 Cdo.  PHmin 62 us$s 218,00
Exp/AS Feb/Mar'13  Cdo. MI/E uss 215,00
Sorgo
Exp/SM Abr/May’'13  Cdo.  Bajo Tanino u$s 175,00 180,00 180,00 180,00 180,00 -27% 185,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1930,00 1910,00 1940,00 1910,00 1910,00 -40%  1990,00
FcalRic C/Desc. Cdo. MIE 1930,00 1910,00 1940,00 1910,00 1910,00 -4,0%  1990,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1930,00 1930,00 1940,00 1910,00 1910,00 -4,0%  1990,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1930,00 1910,00 1940,00 1910,00 1910,00 -4,0%  1990,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1930,00 1910,00 1940,00 1910,00 1910,00 -4,0%  1990,00
Fca/Junin Oct'12 Cdo. MIE uss 403,00
Fca/Junin Nov'12 Cdo. MIE us$s 405,00
Exp/SM-AS May'13 Cdo. MIE us$s 345,00 340,00 340,00 -42% 355,00
Fca/SL May'13 Cdo. MIE us$s 345,00 340,00 340,00 -42% 355,00
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. MIE us$s 345,00 340,00 340,00 -42% 355,00
Fca/SM May'13 Cdo. MIE us$s 345,00 340,00 340,00 -42% 355,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1770,00 1770,00 1770,00 1770,00 1770,00 0,0% 1770,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1770,00 1770,00 1770,00 1770,00 1770,00 0,0% 1770,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 1770,00 1770,00 1770,00 1770,00 1770,00 0,0% 1770,00
Fca/Rosario Dic’12 Cdo. MIE us$s 310,00 310,00 310,00 310,00 -16% 315,00
Fca/Deheza Dic'12 Cdo.  FIt/Cnfit us$s 310,00 310,00 310,00
Fca/Junin Feb/Mar'13  Cdo. MIE uss 310,00

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

el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abierto 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 var.sem.
FINANCIEROS  En$/U$S
DLR092012 397.032 619.684 4,696 4695 4,696 4,695 4,695 -0.02%
DLR102012 170.394 332.458 4,765 4,767 4,769 4,766 4,765 -0,04%
DLR112012 214.310 446.945 4,838 4,838 4,842 4,839 4,839 0,02%
DLR122012 124.395 286.603 4,922 4921 4924 4,923 4,923
DLR012013 27.100 117.930 5,005 5,005 5,007 5,006 5,005 -0,02%
DLR022013 10.035 89.124 5,095 5,092 5,092 5,092 5,092
DLR032013 200 64.548 5,183 5,183 5,183 5183 5,180 -0,06%
DLR042013 44 12.966 5272 5,268 5275 5275 5272 -0,04%
DLR052013 4791 9.845 5,367 5363 5370 5370 5363 -0.11%
DLR062013 400 2.300 5,458 5,458 5,470 5470 5463 0,05%
DLR072013 1.000 9580 5,583 5583 5583 5,583 5,580 -0,09%
DLR082013 13.000 12.000 5,710 5710 5,700
DLR092013 100 100 5,800 5,801
RFX000000 2.832 4674 4676 4,681 4,681 4,685 0.30%
ECU092012 50 10.650 6,130 6,098 6,107 6,062 6,078 -0,78%
ECU102012 580 6,232 6,187 6,200 6,152 6,167 -1,07%
OR0092012 1765,000 1770,000 1774,300 1772500 1776500 0,59%
OR0102012 1.767,00 1.772,00 177630 1.77450 1.778,50 0,59%
ORO112012 1.770.00 1.775.00 1.779.30 1.77750 1.781.50 0.59%
OR0122012 512 4275 1.777,50 1.782,50 1.786,80 1.785,00 1.788,00 0,53%
OR0062013 997 6.604 1.813,00 1.814,70 1.819,00 1.818,00 1.824,00 0,55%
WTI112012 1.109 1.035 99.00 96.95 93,60 94,02 94,70 -5.11%
WTI052013 114 523 100,200 98,670 95,000 95,600 96,400 -4,32%
TVPP112012 302 760 15,980 16,005 16,100 16,270 16,015 1,36%
TVPP122012 72 95 16,275 16,350 16,400 16,590 16,350 1.43%
TVPP052013 487 367 16,905 16,920 17,100 17,220 17,300 3,65%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR092012 298 1.325 414,00 410,00 415550 409,50 413,00 -3.30%
ISR112012 1.202 2.641 413,20 408,60 415,00 408,00 409,50 -3,76%
ISR012013 5 417,00 413,00 419,00 412,00 41350 -3.73%
ISR052013 921 1.620 345,50 342,20 347,30 341,00 343,00 -3.81%
ISR072013 18 348,00 344,70 350,00 344,00 346.00 -3.62%
TRI000000 106 223,00 223,00 223,00 223,00 222,00 0,45%
TRI092012 11 2 223,00 223,00 223,00 223,00 222,00 0,45%
TRI102012 2 16 226.00 230,00 225,00 225,00 222.00 1.77%
TRI122012 161 245,00 244,50 244,00 245,00 246,00 -1,60%
TRI012013 23 818 245,00 244,50 244,00 245,00 246,00 -1,60%
MAI000000 83 175,00 175,00 180,00 180,00 181,00 -1,36%
MAI092012 175,00 175,00 180,00 180,00 181,00 -1,36%
MAI102012 17 178,00 178,00 183,00 183,00 181.00 -2.95%
MAI122012 48 187,00 188,00 190,00 190,00 188,00 -2,84%
MAI042013 707 190,00 191,00 193,00 193,00 192,50 -3,02%
MAI052013 3 191,00 192,00 194,00 194,00 194,00 -2,76%
SOF000000 179 425,00 422,00 427,00 422,00 421,00 -3.77%
SOF092012 167 18 425,00 422,00 427,00 422,00 421,00 -3.77%
SOF102012 58 21 426,00 422,50 427,00 422,00 421,00 -3,88%
SOF112012 303 3.647 426,50 423,00 428,50 422,60 423,80 -3,35%
SOF012013 20 28 427,00 423,00 429,50 42350 424,10 -3.39%
SOF042013 866 347,00 345,50 350,00 343,00 346,00 -3.27%
SOF052013 245 1.725 347,00 345,50 350,00 343,00 346,00 -3.27%
SOF072013 154 350,00 348,00 352,50 346,00 349,00 -3.32%
50J000000 995 426,00 422,00 429,00 425,00 424,00 -3.64%
50J092012 426,00 422,00 429,00 425,00 424,00 -3.64%
S0J112012 42 1011 427,50 424,00 430,50 424,00 425,40 -3,36%
S0J012013 428,00 424,00 430,50 42450 426,00 -3,23%
S0J052013 128 1.797 348,00 34550 350,00 344,00 346.00 -3.49%
50J072013 27 351,00 348,50 353,00 347,00 350,00 -3.31%
S0Y102012 294 2.751 610,50 600,20 613,50 595,00 594,00 -6,57%
S0Y062013 312 729 559.00 555,70 563,60 551,40 552.60 -5,49%
TOTAL 970470 2.053.322
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 'A por 17/09/12 18109/12 19/09/12 2010912 21/09/12
Ejercicio opcion semanal posicion
PUT
ISR112012 394 put 74 17 2,00
CALL
ISR112012 378,00 call 1 89 33,000
ISR112012 406,00 call 22 45 12,900
ISR112012 422,00 call 2 167 4,200
ISR052013 350,00 call 22 129 18,400
ISR052013 374,00 call 33 43 8.200
ISR052013 382,00 call 20 5,500
S0Y102012 610.00 call 18 118 14,000

I

! El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 17/09/12 . 18/09/12 . 19/09/12 . 20/09/12 . 21/09/12 . var.
max min__dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__dltima max min _ dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR092012 4697 4695 4,696 4,695 4,694 4,695 4,698 4696 4,696 4,702 4,694 4,694 4,695 4,692 4,695 -002%
DLR102012 4767 4,760 4,760 4,767 4765 4767| 4770 4769 4769| 4769 4766 4,766| 4,767 4,765 4,765 -0,04%
DLR112012 4837 4837 4837 4839 4836 4839 4842 4839 4842 4841 4839 4839 4,840 4,836 4,839 002%
DLR122012 4923 4922 4922|4921 4918 4921 4924 4920 4924| 4924 4923 4923| 4,921 4921 4,921| -0,04%
DLR012013 5004 5004 5,004 5015 5007 5007 5014 5014 5014 5,005 5005 5,005 -0,02%
DLR022013 5098 5092 5,092 5,090 5,090 5,090 -0,04%
DLR032013 5,180 5,180 5,180| -0,06%
DLR042013 5269 5268 5268
DLR052013 5372 5370 5372 5363 5360 5,363 -013%
DLR062013 5470 5470 5470
DLR072013 5580 5580 5,580
DLR082013 5710 5710 5,710 5700 5700 5,700
DLR092013 5800 5800 5,800
ECU092012 6,130 6,130 6,130
ORO0122012 1787,0 1769,2 1779,4| 17879 17757 1786,8| 1780,7 17720 1780,7| 17950 17950 17950 067%
OR0O062013 | 18189 18130 18130/ 1821,0 18136 1821,0| 18268 18140 1819,0/ 18181 1818,0 1818,0| 18400 1840,0 1840,0
WTI112012 100,5 99,0 99,0 97,7 96,9 96,9 95,9 93,6 93,6 94,0 94,0 94,0 94,9 94,7 94,7
WTI052013 98,70 9833 98,33] 96,02 9500 9500
TVPP112012 1598 1590 1598 16,01 1593 16,01 16,09 16,01 16,09 16,27 16,27 16,27
TVPP122012 16,35 1635 1635 16,37 16,37 16,37 1660 1650 16,60 16,65 16,25 16,35
TVPP052013 1691 1685 1691 1692 1691 16,92 17,10 16,99 17,10 17,33 17,10 1722| 17,30 16,95 17,30| 365%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092012 4150 4125 4140f 4120 4080 4100 4160 4130 4155| 4130 4091 4091| 4140 4130 4130 -33%
ISR112012 4157 4128 4132 4119 4085 4085/ 4160 4106 4150| 4145 4080 4080 4113 4078 4095 -38%
ISR052013 3483 3455 3455| 3450 3419 342,0] 3485 3460 3473 3454 3408 3410| 3435 3410 3417| -42%
TRI092012 2230 2200 2230[ 2230 2230 2230
TRI102012 2250 2250 2250
TRI012013 2450 2450 2450| 246,0 2460 246,0] -16%
SOF092012 426,1 4250 4250 4231 4210 4220 4280 4265 4270| 4240 4180 4220
SOF102012 4270 4270 4270 4210 4210 4210
SOF112012 4288 42655 4265 4250 4228 4245| 4292 4263 4285| 4270 4226 4226| 4250 4220 4238 -34%
SOF012013 4240 4228  424,0| -34%
SOF052013 3496 3460 347,00 3463 3437 3455| 3508 3489 3508/ 3472 3472 3472 3460 3434 346,0| -32%
S0J112012 4284 4282 4282 4312 4288 4312 4256 4236 4254 -39%
S0J052013 3505 3485 3485/ 3469 3435 3469] 3510 3495 3500/ 3483 3440 3440| 346,0 3440 346,0 -35%
S0Y102012 621,7 6105 6105/ 6055 6002 6002/ 6071 6071 6071 6011 5950 5950
SOY062013 5681 5650 5650/ 5616 5594 5594| 5597 559,7 559,7] 5600 5587 5587 5526 5526 5526/ -58%
970.662 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.090.812 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada
Posicion Volumen Sem. _ Open Interest] 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 var.sem.
TRIGO B.A. 09/2012 500 1.700 245,00 250,00 250,00 249,00 240,00 -1,23%
TRIGO B.A. 10/2012 248,00 253,00 253,00 252,00 246,00
TRIGO B.A. 11/2012 250,00 255,00 255,00 254,00 248,00
TRIGO B.A. 01/2013 9.500 151.700 232,00 231,50 232,00 231,60 234,00 -0,64%
TRIGO B.A. 03/2013 3.100 13.600 244,00 242,00 242,00 241,00 245,00 -0,41%
TRIGO B.A. 07/2013 500 39.400 254,00 252,00 254,00 250,50 253,00 -1.17%
TRIGO B.A. 09/2013 200 261,50 259,50 260,00 256,50 259,00 -1,71%
TRIGO B.A. 01/2014 600 1.600 227,50 227,50 233,00 230,00 230,00
TRIGO B.A. 02/2014 200 230,00 230,00 230,00
MAIZ ROS 09/2012 2.600 1.500 175,00 175,00 180,00 180,00 180,00 -1,91%
MAIZ ROS 10/2012 1.500 179,00 179,00 184,00 183,00 181,00 -2,95%
MAIZ ROS 11/2012 4.600 181,50 181,50 186,50 185,50 184,00 -2,65%
MAIZ ROS 12/2012 28.400 108.400 185,60 186,50 189,50 189,20 187,70 -3,05%
MAIZ ROS 04/2013 25.500 213.600 191,00 190,70 193,00 192,90 192,50 -3.27%
MAIZ ROS 05/2013 200 192,00 191,70 194,00 194,00 193,50 -3,25%
MAIZ ROS 07/2013 200 18.200 193,00 192,70 195,00 195,00 194,50 -3,23%
SORGO ROS 09/2012 179,00 179,00 179,00 179,00 179,00
SORGO ROS 03/2013 100 178,00 178,00 178,00 178,00 178,00
SORGO ROS 04/2013 900 1.100 178,00 178,00 178,00 178,00 178,00
SOJA ROS 09/2012 15.200 16.600 424,00 422,00 429,00 425,00 425,00 -2,86%
SOJA ROS 10/2012 600 426,00 423,00 429,30 423,80 423,00 -3.42%
SOJA ROS 11/2012 110.900 765.900 427,20 422,50 429,40 423,90 424,10 -3.44%
SOJA ROS 12/2012 200 427,00 422,00 429,00 423,50 424,80 -3.23%
SOJA ROS 01/2013 33.200 99.000 426,20 422,00 429,00 424,50 424,90 -3,04%
SOJA ROS 02/2013 2.400 1.800 416,00 414,00 417,00 413,00 414,00 -3.27%
SOJA ROS 03/2013 350,00 346,50 352,00 346,60 347,50 -4,01%
SOJA ROS 04/2013 200 4.500 347,00 344,50 350,50 345,10 346,50 -3,48%
SOJA ROS 05/2013 131.500 1.071.200 347,60 345,00 349,90 344,50 346,00 -3,62%
SOJA ROS 07/2013 21.100 24.600 350,00 348,50 353,00 347,00 349,00 -3.59%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. _Open Interest] 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 var.sem.

SOJA ROS 07/2013 21.100 24.600 350,00 348,50 353,00 347,00 349,00 -3,59%

SOJA ROS 09/2013 350,50 350,00 354,00 348,00 350,00 -3,45%

SOJAROS 11/2013 352,00 352,00 355,50 349,50 351,50 -3,43%

CEBADA Q.Q. 12/2012 3.300 208,00 209,50 209,50 217,50 220,50 5,50%

CEBADA Q.Q. 01/2013 1.200 22.860 211,00 212,50 212,50 220,50 221,00 4,25%

CEBADA Q.Q. 03/2013 690 215,00 216,50 216,50 224,50 225,00 417%

Aceite SOJA ROS 09/2012 60 808,30 804,30 806,30 791,30 790,00 -4,39%

TOTALES 390.700 2.568.710

TRIGO I.W. 01/2013 1.300 110,50 112,00 112,50 112,50 112,50 1,81%

TRIGO I.W. 03/2013 100 112,50 114,00 114,50 114,50 114,50 1,78%

TRIGO I.W. 07/2013 300 11350 115,00 115,50 115,50 115,50 1,76%

TRIGO Q.Q. 01/2013 4.500 17.100 103,00 103,00 103,00 103,00 104,00 0,97%

TRIGO Q.Q. 03/2013 500 102,50 102,50 103,50 103,50 104,50 1,95%

TRIGO ROS 01/2013 800 15.200 111,00 111,00 111,00 111,00 111,00 -0,89%

MAIZ B.A. 09/2012 112,00 112,00 112,00 112,00 112,00

MAIZ B.A. 12/2012 112,00 112,00 112,00 112,00 112,00

MAIZ ZAR 09/2012 500 107,00 107,00 107,00

SOJA Q.Q. 05/2013 93,00 93,00 93,00 93,00 93,00

SOJA FRS 09/2012 200 97,50

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

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

CEBADA I.W. 01/2013 1.590 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50

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

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

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

TOTALES 6.000 40.000

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

Posicion | Vol. Sem. _Open Interest] 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 var.sem.

SOJA CME S/E 11/2012 3.673 1.100.000 1.665,00 1.640,00 1.660,00 1.620,00 1.611,00 -6,88%

SOJA CME S/E 07/2013 4.355 980.000 1.528,00 1.515,00 1.537,00 1.500,00 1.503,00 -5,89%

TRIGO CME sle 12/2012 1.496 55.000 878,00 860,00 878,00 880,00 895,00

TRIGO CME sle 03/2013 1.632 60.000 895,00 873,00 890,00 891,00 907,00

MAIZ CME sle 12/2012 1.778 70.000 750,00 742,00 757,00 746,00 747,00

MAIZ CME s/e 05/2013 1.651 65.000 754,00 747,00 757,00 750,00 749,50

TOTALES 14,585 2.330.000

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion | Vol. Sem.  Open Interest] 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 var.sem.

Trigo BA Disp 1.132,00 1.151,00 1.151,00 1.160,00 1.150,00 2,22%

Trigo BA Inmed. 1.132,00 1.151,00 1.151,00 1.160,00 1.150,00 2,22%

Maiz BA Disp 865,00 865,00 865,00 865,00 865,00 -1,70%

Maiz BA Inmed. 865,00 865,00 865,00 865,00 865,00 -1,70%

Soja Ros y Fab. Ros Disp. 2.000,00 1.965,00 1.980,00 1.992,00 1.985,00 -2,22%

_Soja Ros y Fab. Ros Inmed. 1.965,00 1.965,00 1.980,00 1.992.00 1.985.00 -2.22%

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicién 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 var.

max. min.  Ultmo  méx. min.  dltimo  méx. min.  dlimo  méx. min.  dlimo méx. min.  dltimo sem.

TRIGO B.A. 09/2012 2450 2450 2450 2525 2480 2480 2500 2500 2500 2482 2470 247,0 2400 2400 2400

TRIGO B.A. 01/2013 2340 2320 2320 2340 2300 2340 2320 2320 2320 2345 2310 2330 2350 2320 2345 -15%

TRIGO B.A. 03/2013 2440 2440 2440 2420 2420 2420 2420 2410 2420 2450 2450 2450

TRIGO B.A. 07/2013 2520 2520 252,00 2510 250,0 2500 253,0 2530 2530

TRIGO B.A. 01/2014 2300 2300 2300 230,0 2300 2300

TRIGO B.A. 02/2014 2300 2300 230,0

MAIZ ROS 09/2012 1750 1750 1750 180,0 1800 180,0 1800 1780 1780 1800 180,0 1800

MAIZ ROS 10/2012 1830 1810 1810

MAIZ ROS 12/2012 1870 1856 1870 1870 1865 1870 1895 1890 189,0 1835 188,0 1885

MAIZ ROS 04/2013 1930 1910 1910 1900 1900 190,0 1945 1930 1930 1935 1920 1920 1935 1925 1925 -2,8%

SOJA ROS 10/2012 4240 4240 4240 4240 4220 4230 4290 4270 4280 4250 4240 4250 4270 4230 4250 -2,7%

SOJAROS 12/2012 430,0 4272 4272 4268 4220 4240 4300 4255 4295 4266 4235 4245 4255 4225 4241 -34%

SOJA ROS 02/2013 4280 4262 4263 4250 4220 4220 4295 4275 4285 4261 4235 4245 4247 4238 4245 -31%

SOJA ROS 03/2013 4140 4140 4140 4170 4170 4170 4130 4130 4130

SOJA ROS 05/2013 3470 3470 3470

SOJA ROS 07/2013 3550 3470 3470 3470 3445 3448 3505 3470 3500 3490 3437 3440 3468 3440 3460 -35%

SOJA ROS 09/2013 3485 3480 3480 3530 3523 3525 3500 3470 3470 3490 3465 3470 -40%

CEBADA Q.Q. 01/2013 2190 2190 2190

CEBADA Q.Q. 03/2013 2110 2110 2110 2120 212,0 2120 2205 2205 2205 2210 2210 2210 42%

TRIGO Q.Q. 03/2013 1030 1030 1030 1030 1030 103,0 1040 1040 1040 1,0%

SOJA BRQ 09/2012 975 975 975

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicién 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 var.
max min_dlitima~ méx min_diima_~ méx min_diima_~ méx min_ditima_~ méx min__Gltima___sem.

SOJA CME S/E 11/2012 1680,0 16650 16650 16500 1640,0 1640,0 16650 1650,0 1660,0 16450 16200 1620,0 16200 16115 16115 -6,8%

SOJA CME S/E 07/2013 1545,0 15275 1528,0 1523,0 1510,0 1511,0 15350 15230 15350 1528,0 1500,0 1500,0 1506,0 1497,0 15030 -59%

TRIGO CME sle 12/2012 8950 8780 8780 8750 8600 8600 8780 8670 8780 8800 8720 8800 8950 890,0 8950

TRIGO CME sle 03/2013 9050 890,0 890,0 8840 8730 8730 8900 8800 8900 8910 8830 8910 9070 900,0 907,0

MAIZ CME sle 12/2012 7550 7450 750,0 7600 739,0 7390 7570 7440 7570 7490 7400 746,0 7500 7450 7470

MAIZ CME s/e 05/2013 7570 7530 7540 7560 7430 7430 7570 7480 7570 7520 7440 7500 7510 7480 7495
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 330.00 330.00 330,00 330.00 li 335,00 -1.5%

Precio FAS 237,93 23793 237,93 237,93 241,77 -1.6%

Precio FOB Oct 335,00 340,00 340,00 340,00 335,00 1.5%

Precio FAS 242,93 24793 247,93 247,93 241,77 2.5%

Precio FOB Dic 336.50 336.50 336.50 336.50 336.50

Precio FAS 24443 244,43 244,43 24443 24327 0.5%

Precio FOB Ene'l3 340.00 340,00 340.00 340.00 340.00

Precio FAS 245,63 245,63 244,94 244,94 247,92 -1.2%

Precio FOB Feb'13 ¢ 335.00 ¢ 335.00 ¢ 335,00 ¢ 335.00 v 330,00 1.5%

Precio FAS 240.63 240,63 239,94 239.94 237,92 0.8%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ene'13 332,50 332,50 332,50 332,50 ¢ 325,00 2.3%

Precio FAS 237.63 237,63 236,94 236,94 232,42 1.9%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Ene'13 ¢ 325,00 €325.00 ¢ 325,00 ¢ 325,00

Precio FAS 230,13 230,13 229,44 22944
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 268.00 266.00 272,00 270.00 282,00 -4.3%

Precio FAS 202.17 200.62 205.28 203.73 213,04 -4.4%

Precio FOB Sep 266.92 263,77 270.26 266.13 27735 -4.0%

Precio FAS 198.29 196.59 202,94 199.06 208.79 -4.7%

Precio FOB Oct 266.92 264,75 270.26 266.13 278.34 -4.4%

Precio FAS 198,29 197,58 202,94 199,06 209,77 -5.1%

Precio FOB Nov 268.89 265,74 271,25 267,12 280,30 -4.7%

Precio FAS 200.26 198,56 203,93 200,05 211,74 -5.5%

Precio FOB Abr'13 269,38 266,13 271,25 268.10 282,08 -5.0%

Precio FAS 200,75 198,95 203,93 201,03 213,51 -5.8%

Precio FOB Mav'13 268.39 265,15 272,73 269,08 281,09 -4,3%

Precio FAS 199,77 197,97 205,40 202,01 212,53 -4,9%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Set v 278.73 v 27361 v 280,11 v 275.97 v 288,18 -4.2%

Precio FAS 210.10 206.43 212,78 208.90 219.61 -4.9%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Oct v 266,92 25491 26141 258,26 v 27243 -5.2%

Precio FAS 198,29 187,73 194,08 1.191,19 20387 484.3%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 225,00 221,00 233,00 229,00 236.00 -3.0%

Precio FAS 168,73 165,54 175,15 171,95 177,33 -3.0%

Precio FOB Oct 226.57 22342 229,91 226.76 237,00 -4.3%

Precio FAS 170.30 167.95 172,06 169.71 178.33 -4.8%

Precio FOB Nov 226.57 22342 22342 226.76 237,98 -4.7%

Precio FAS 170.30 167.95 172,06 169.71 179.31 -5.4%

Precio FOB Dic 226.57 22342 22342 226.76

Precio FAS 170.30 167.95 172,06 169.71

Precio FOB Abr'13 219.18 215,94 220,07 220.86 226.96 2.7%

Precio FAS 162,92 160,47 162,22 163.80 168,29 2.7%

Precio FOB May'13 219,18 215,94 220,07 220,86 226,96 2.7%

Precio FAS 162,92 160,47 162,22 163.80 168,29 2.7%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 648.00 638.00 647,00 629.00 675.00 -6.8%

Precio FAS 402.00 395.64 401,33 389.81 419,14 -7.0%

Precio FOB Oct v 655,70 v 635.22 v 550,34 15.4%

Precio FAS 440.46 423.33 326.68 29.6%

Precio FOB Mav'13 557.14 554,38 561.36 549.24 582.86 -5.8%

Precio FAS 34333 34178 346.12 337.35 359.20 -6.1%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 615,00 615,00 615,00 615,00 615,00

Precio FAS 355,05 355,08 355,15 355,15 355,99 -0.2%

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

Tipo de cambio de referencia

14/09/12 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,6310 4,6340 4,6370 4,6410 4,6410 4,6460 0,32%
vndr 4,6710 4,6740 4,6770 4,6810 4,6810 4,6860 0,32%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 3,5659 3,5682 3,5705 3,5736 35736 35774 0.32%
Maiz 20,0 3,7048 37072 3,7096 37128 37128 3,7168 0.32%
Demas cereales 20,0 3,7048 3,7072 3,7096 3,7128 3,7128 3,7168 0,32%
Habas de soja 35,0 3,0102 3,0121 3,0141 3,0167 3,0167 3,0199 0.32%
Semilla de airasol 32,0 3,1491 31511 31532 3,1559 3,1559 3,1593 0.32%
Resto semillas oleadin. 235 35427 3,5450 35473 3,5504 3,5504 3,5542 0.32%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 4,0290 4,0316 4,0342 4,0377 4,0377 4,0420 0,32%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,1491 3,1511 3,1532 3,1559 3,1559 3,1593 0,32%
Harina v pellets airasol 30,0 3.2417 32438 3,2459 3,2487 3,2487 3,2522 0.32%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,2417 3,2438 3,2459 3,2487 3,2487 3,2522 0,32%
Aceite de soja 32,0 3,1491 3,1511 3,1532 3,1559 3,1559 3,1593 0,32%
Aceite de girasol 30,0 3,2417 3,2438 3,2459 3,2487 3,2487 3,2522 0,32%
Resto Aceites Oleaqinos. 30,0 32417 3.2438 3.2459 3.2487 3.2487 3.2522 0.32%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1 FOB Arg FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5
Emb.cerc. 2°Posic. Oct-12 Dic-13 Sep-12 Oct-12 Sep-12 Oct-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Dic-12
21/09/2011 295,00 v290,00  v282,50 310,60 314,30 263,30 267,00 244,99 257,85 265,57 279,44
Semana anterior| 335,00 340,00 335,00 336,50 381,20 383,10 357,10 358,90 339,61 34411 342,46 348,34
17/09/12 330,00 340,00 335,00 336,50 373,30 375,20 348,30 350,10 322,62 327,12 327,67 331,16
18/09/12 330,00 340,00 340,00 336,50 370,70 370,70 342,90 344,80 317,29 321,79 321,79 326,66
19/09/12 330,00 343,00 340,00 336,50 380,20 380,20 349,60 351,40 323,90 328,40 328,86 334,37
20/09/12 330,00 343,00 340,00 336,50 380,10 380,10 348,80 350,70 323,17 327,58 327,76 334,19
21/09/12 330,00 343,00 fli fh fh fli fli fh 329,69 333,64 332,72 340,35
Var. Semanal -1,5% 0,9% 15% 0,3% -0,8% -2,3% -2,3% -2,9% -3,0% -2,8% -2,3%
Var. Anual 11,9% 17,2% 19,1% 22,4% 20,9% 32,5% 31,3% 34,6% 29,4% 25,3% 21,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)

s Emb.cerc.  2°Posic. Oct-12 Abr-13 May-13 Sep-12 Oct-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13
21/09/2011 286,00 286,11 v283,95 v283,95 294,89 295,60 269,97 275,09 278,04 279,32 255,11
Semana anterior| 282,00 280,00 278,34 282,08 281,09 324,30 327,50 307,86 309,44 308,65 305,11 271,35
17/09/12 268,00 282,00 266,92 269,38 268,39 314,20 317,30 294,48 296,25 295,95 293,10 263,97
18/09/12 266,00 275,00 264,75 266,13 265,15 316,93 315,70 291,33 292,90 292,71 289,56 259,83
19/09/12 272,00 275,00 270,26 271,25 272,73 322,95 323,40 297,82 298,71 297,82 294,87 263,18
20/09/12 270,00 274,00 266,13 268,10 269,08 319,88 319,30 293,69 295,07 294,67 292,11 261,80
21/09/12 270,00 274,00 fli fh fh fli fli 294,58 295,66 295,17 292,21 261,80
Var. Semanal -4,3% -2,1% -4,3% -4,4% -4,3% -1,4% -2,5% -4,3% -4,5% -4,4% -4,2% -3,5%

Var. Anual -5,6% -5,6% -6,3% -5,2% 8,5% 8,0% 9,1% 7,5% 6,2% 4,6% 2,6%

(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 |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

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

Emb.cerc. | Oct-12 May-13 Oct-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Sep-12 Afloat Emb.cerc. | Nov-12 | Nv/Dcl2  En/Mr13
21/09/2011 223,00 208,95 208,95 277,50 530,00 167,00 ¢€170,00 1.220,00 | v1210,00 | 1.270,00  1.260,00
Semana anterior| 236,00 237,00 226,96 308,32 605,00 220,00 1.250,00 | 1.24250 | 1.340,00  1.335,00
17/09/12 225,00 226,57 219,18 300,54 605,00 220,00 1.250,00 | 1.227,50 | 1.330,00  1.320,00
18/09/12 221,00 223,42 215,94 300,52 605,00 220,00 1.250,00 | 1.227,50 | 1.315,00  1.300,00
19/09/12 233,00 229,91 220,07 301,41 605,00 220,00 1.250,00 | 1.227,50 | 1.310,00  1.310,00
20/09/12 231,00 226,76 220,86 300,82 605,00 220,00 1.210,00 | 1.22500 | 1.31500  1.310,00
21/09/12 229,00 fh fli fh 605,00 220,00 1.215,00 fi 1.315,00  1.315,00
Var. Semanal -3,0% -4,3% 2,7% -2,4% -2,8% -1,4% -1,9% -1,5%
Var. Anual 2,1% 8,5% 57% 8,4% 14,2% 31,7% 0,4% 1,2% 3,5% 4,4%
(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.

20 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21/09/12



PRECIOS INTERNACIONALES

FOB Official () FOB Arg FOB Par-Brasil FOB Golfo (2 CBOT(Q) TGE@

USS/ Tn GM
Emb.cerc. C.Nva Oct-12 May-13 Mar-13 Ab/My13 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Jul-13 Ago-13 Oct-12

21/09/2011 504,00 v503,58 c494,67 496,78 495,40 496,88 496,88 485,21 496,51 493,11 591,77
Semana anterior| 675,00 583,00 v550,34 582,86 675,00 675,30 638,99 584,70 571,38 751,05
17/09/12 648,00 556,00 557,14 646,20 646,60 613,26 558,97 545,65 761,32
18/09/12 638,00 553,00 554,38 354,44 334,11 638,15 635,60 602,61 555,67 544,37 737,04
19/09/12 647,00 560,00 V655,70 561,36 360,45 338,96 645,49 647,10 613,45 563,57 552,82 746,75
20/09/12 631,00 551,00 v635,22 549,24 349,93 330,25 629,98 628,50 594,80 551,44 541,34 740,94
21/09/12 629,00 551,00 fli fli fli fli fli fli 595,90 553,83 543,73 732,49
Var. Semanal -6,8% -5,5% 15,4% -5,8% -6,7% -6,9% -6,7% -5,3% -4,8% -2,5%
Var. Anual 24,8% 26,1% 11,0% -29,6% -33,3% 26,8% 26,5% 22,8% 11,5% 10,3% 23,8%
(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 1o FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM &1 (2) CBOT(3)

Emb.cerc. | Dic-12 Jnil.13 Oct-12 Mar-13 Sep-12 Oc/Dc12 Ab/St13 Oct-12 Dic-12 Ene-13 Mar-13
21/09/2011 351,00 358,46 361,88 351,24 361,44 395,00 399,00 399,00 374,67 379,41 381,72 385,14
Semana anterior| 610,00 619,38 €494,05 629,02 538,76 662,00 660,00 516,00 577,05 579,14 576,94 560,52
17/09/12 593,00 605,60 c478,06 611,66 520,97 650,00 650,00 516,00 555,00 557,10 554,89 538,47
18/09/12 581,00 593,58 c469,91 595,79 501,67 628,00 629,00 495,00 541,67 542,33 539,02 520,17
19/09/12 592,00 601,08 c474,98 606,59 507,39 637,00 638,00 501,00 550,82 551,48 547,18 527,89
20/09/12 576,00 582,12 c464,62 590,39 488,34 635,00 636,00 499,00 531,64 532,52 529,10 509,59
21/09/12 573,00 fli fli fli fli 621,00 623,00 490,00 534,06 535,71 532,08 512,57
Var. Semanal -6,1% -6,0% -6,0% -6,1% -9,4% -6,2% -5,6% -5,0% -7,4% -7,5% -7,8% -8,6%
Var. Anual 63,2% 62,4% 28,4% 68,1% 35,1% 57,2% 56,1% 22,8% 42,5% 41,2% 39,4% 33,1%
(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

s /o FOB Of () FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIFRTTDM CBOT 3

Emb.cerc.  2°Posic. Nv/Dcl2  En/Mr.13  My/lI13 Oct-12 Ab/My13 Sep-12 Nv/En-13 | Oct-12 Ene-13 Mar-13
21/09/2011 1.205,00 1.20500 | 1.201,29  1.203,49 1.186,15 | v1.19578  1.186,07 960,00 962,00 122002 1.22553  1.232,14
Semana anterior| 1.243,00  1.208,00 | 1.176,84  1.173,60 961,03 1.281,31 983,38 1.015,00 1.015,00 | 1.25595 1.269,62 1.275,57
17/09/12 1201,00 1.170,00 | 1.168,11  1.160,53 948,92 1.240,97 945,83 985,00 990,00 1212,08 1.22641 123258
18/09/12 1.196,00 1.16500 | 1.151,72  1.140,75 945,24 1.233,58 947,15 965,00 971,00 121054  1.22575 123325
19/09/12 121500 1.223,00 | 1.140,09  1.13589 948,54 1.252,21 966,77 985,00 990,00 1.230,82 1.246,03 125331
20/09/12 1.180,00 1.150,00 | 1.118,63  1.109,66 924,21 v1.218,04 941,42 980,00 985,00 120437 121980  1.227,07
21/09/12 1.190,00  1.160,00 fli fli fli fh fli 972,00 977,00 120040 1.21539  1.223,32
Var. Semanal -4,3% -4,0% -4,9% -5,4% -3,8% -4,9% -4,3% -4,2% -3, 7% -4,4% -4,3% -4,1%
Var. Anual -1,2% -3,7% -6,9% -7,8% -22,1% 1,9% -20,6% 1,3% 1,6% -1,6% -0,8% 0,7%

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

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 12/09/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
P Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
roducto Cosecha semana o :
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 157,8 3.468,3 1348 39
(Dic-Nov) (1.075,3) (103,7)
1112 69,5 11.697,1 693,8 4121 9.901,3
(8.495,9) (414,2) (198,9) (6.889,8)
Maiz 12/13 285,7 5.758,2 249,1 32,8
(Mar-Feb) (1.698,9) (98,1) (11,2)
11/12 209,0 15.898,6 1.922,1 738,6 111034
(13.176,7) (952,1) (619,5) (10.793,0)
Sorgo 12/13 139 150,7 71
(Mar-Feb) (236,7) (7.0)
11/12 70,0 24974 106,0 315 1.462,8
(1.603,3) (23.4) (21,1) (1.088,3)
Cebada Cerv. 12/13 ) 510,8 2705 50,3
Sin datos
(Dic-Nov) ** (656,7) (329,2) (118,4)
11/12 0,2 1.243,0 367,3 367,3 1.281,0
(909,3) (416,0) (415,9) (820,8)
Cebada Forr. 12/13 6,7 2.089,5
(Dic-Nov) ** (893,3) (31,4) (16,4)
11/12 04 2.029,6 135,8 132,6 1.997,1
(413,4) (18,2) (16,8) (402,5)
Soja 12/13 485 1383,5 (**) 485,0 () 86,7 ()
(Abr-Mar) (3.017,6) (651,4) (222,0)
11/12 67,9 11647,5 (=) 3261,6 () 2440,7 (=) 44138
(14.646,5) (3.040,1) (1.831,9) (7.167,3)
Girasol 11/12 0,2 279 73 47
(Ene-Dic) (199,6) (33,6) 13,7

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 05/09/12 estimadas (*) declaradas 1 afjar2 total 3
Trigo pan 12/13 ** 65,0 421 0,6
(8.0)

11/12 4.166,7 3.958,4 11742 1.067,8
(4.698,2) (4.463,3) (1.407,4) (1.285,0)
Soja 12/13 * 1.290,8 767,1 203,8
(1.635,4) (1.026,3) (297,6)
11/12 22.324,6 22.324,6 9.594,3 6.991,3
(24.099,6) (24.099,6) (11.233,3) (7.329,7)

Girasol 12/13** 21,7 70
(66,7) (22,8) 0,7
11/12 3.038,7 3.038,7 1.070,1 695,3
(2.838,4) (2.838,4) (1.127,7) (753,8)

Al 01/08/12

Maiz 11/12 2.359,4 2.1235 235,1 120,3
(2.196,3) (1.976,7) (399,3) (196,1)
Sorgo 11/12 66,7 60,0 8,6 28
(67,3) (60,6) 8,9) (4,0)
Cebada Cerv. 11/12 1.250,3 1.187,8 629,9 366,2
(1.135,3) (1.078,5) (479,7) (322,4)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebada el 95%, para maiz y sorgo el 90% y para sojay
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: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6

precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios segiin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES

(dA9vIN) sej0a1By sopealsjy ap ugIaalIq el ap souels) ap anbrequi3 A aHodsuel ] ap epIUSIGO UQIBLLIOJU] 4 ‘Ol Sojonpoidgns A oBios sojnpoidgns ‘epeAndesap
elos ‘ugpofie sojnpoidgns ‘elos ap eunias| ‘owreled sigjjad ‘zrew usin|f ‘efos aieasap ‘uswiah sisjjed :8Anjoul sojaNpoidgns soQ z/ ‘oanau A oul| “euss|o ‘sejdzal ‘opewofisap elos aAnjoul Salsde SoNQ T/ "SaeulwIs) Se| ap Seusnp sesaidwa se| ap soyep unbas opeioge|q

T0S'L90°LT  829%¥ L€89T0T €6C'9LCT €ST'98€  GOELCEET S8CITOT |[€18'G.9C  0VC29 ¥997¢T 0558 092°ST 686'95€'C  €98'S ¥0¥’0TC €967 [eloL
9€6'¢ 9€6'¢ 0Jpad Ues [eulwsa |
88970 889'T0C S08'0LT G08'0LT + Of[eWeY dbung
886'95€'T ¢16'67 8.8'9T¢ 86¢080T 0068 €6T°T6 0v€'s8 €98'G sofieTein
06997 06997 Teany ejund
LTLTOLT 66vCyT  SS0°0CT CIT6EY'T 926'78¢ 926782 Z3NB9'q09 ®BJIIA
085'9S 0707 0S¢'L 055'8 092'ST 05€'8 0009 aping eue|d
8TG'€CLT 68.CTT 0008 9EV'E6GT  €6C6 099°0T€ 000°€ 09€'TL2 00€'9€ ojusg ues
2L6'099°C 5008 68L2CT  ¢8CCLS  6E8EET  LSOVI8T 1.6°902 T20°€0T LyTT0T  €0LC UNuUadIA
79€°0T 14544 008'S 05¢2'C YoV
6VECT8 90€'SS eyl 009672 90€'T6 298'G Ghy'a8 edwed/edwag
¢19'G C18'S 6EL79 6LT'T 0Ly 06281 oysull
1599°L¢6 089¢ 0285 089'00T  T189'G9L 90%'GEC 6€926T 192y VS BIgpIN
T2LVO0ET S98°'L 60709 JeisTA147 266'06L ¥.9'282 ¥19'28¢ oyaeIgand
€56 79’ Y 810 yye'86¢  8L06G€  TZEYYT  €61°099°€ T6L27S 090°Gy TELL6Y 9 [euluiaL
G09'786 0079 §80'8L 021°006 00€°002 00€002 9|qON - sanquiiL
C0E'ET6 y€C'8e 890°6.8 821821 821821 snjfaiq - sanquirL
‘posdgns '‘pidgns  eseased  a|qns Jose.nb eloseuuey  elos 19 S8y S9)I90e  Oweued  zjew Juew 2los aaay BjoURd josenf  ugpobe anblequis ap [euleL
[eloL sonog/  swelled nquodolg  s1d|led [ejoL SO0 T/  8NsdyY adoy adoy advy advy advy
(o1nl/013usd) z1L07 ope|nwny
v0T'8vLC GG8'ET L6E'8ET 616'L1¢C ¥9'€C C¢LTYSTC 911°00C 60G'7€E 9SL'T1T 00S8'T 00S'T €159°/8¢ oveee [el0l
9E6'€ 9€6°¢ 0Ip3d Ues [eululia L
JASTA 14 JASTA® 4 00G°9T 00991 + OJewey abung
0ZT'Lee EVC6Y 116'89T 0068 soBeTe1
§0C'€ S0ce Teany ejund
188'6.¢ 6087 88097 yvL'Sve 8679 8679 Z3NB9'q09 ®JIIA
00L'S 00LC 00S'T 00S'T aping eiue|d
LEL'8EE 0zy'0C LTE8TE 968'CY 966'C€ 0066 ojusg ues
818'8EY 0see 6€C€C 99.'16 €99°02¢ 00267 00C'ST 000 UNUadIA
YoV
LE0'6L 005'S LE9EL 000°¥T 00S'T 00S°CT edwed/edwag
€29'G €8¢ 0ve's oysuel]
¥85°€TC 000T §G.'0T Sy1'8T 789°€81T €06°€E €06°0¢ 000°€T VS BIgpIN
676'30C 6188 TLT2S 656'7VT 0087 00v7'8T oyaeIgand
€L5'L¥9 2250¢e €28'09 667G 62.°05S 7206 eLeL 16.'98 9 [eulwiaL
L09'8ET 0079 €60'TC yITTIT 000°0T 000°0T 9|qON - sanquiiL
TO¥'GCT T0V'SCT S8C'6 G8C'6 snyfaiq - sanquirL
‘posdgns ‘pidgns  eseased  a|qns Jose.nb eloseuney  elos 1oed S8y S9)I90e  OWeued  zjew Juew 2los aaay BjoURd josesf  uopobe anbIequid ap [euleL
[ejoL sonog/  swelled nquodolg  s13|l_d [ejoL SO0 T/  8N8dyY adoy adoy addy addy a0y

ZL0Z 3p onNr °p ssin

19A1y dn |9p soriand aod sya9jjad A seuniey ‘seyade ap sanbiequiy

21/09/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 25



ESTADISTICAS COMERCIALES - USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: SETIEMBRE 2012

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 3,61 15,00 0,01 18,62 12,10 595 0,56 9,41%
2012/13 (ant.) 0,86 11,50 0,01 12,37 5,50 6,00 0,87 14,50%
2012/13 (act.) 0,56 11,50 0,01 12,07 5,50 6,00 0,57 9,50%
Variacion 1/ -34,9% -2,4% -34,5%
Variacion 2/ -84,5% -23,3% -35,2% -54,5% 0,8% 1,8%
Australia 2011/12 (act.) 8,82 29,50 0,12 38,44 24,00 6,73 7,12 114,71%
2012/13 (ant.) 7,72 26,00 0,12 33,84 21,00 6,74 6,10 90,50%
2012/13 (act.) 7,72 26,00 0,12 33,84 21,00 6,74 6,10 90,50%
Variacion 1/
Variacion 2/ -12,5% -11,9% -12,0% -12,5% 0,1% -21,0%
Canada 2011/12 (act.) 7,18 25,26 0,50 32,94 17,50 9,55 5,88 61,57%
2012/13 (ant.) 5,01 27,00 0,40 32,41 19,50 7,85 5,06 64,46%
2012/13 (act.) 5,88 27,00 0,40 33,28 19,50 7,85 593 75,54%
Variacion 1/ 17,4% 2,7% 17,2%
Variacion 2/ -18,1% 6,9% -20,0% 1,0% 11,4% -17,8% 0,9%
Unién Europea 2011/12 (act.) 11,84 137,40 7,20 156,44 16,40 126,50 13,53 10,70%
2012/13 (ant.) 13,53 132,90 6,00 152,43 17,00 124,50 10,93 8,78%
2012/13 (act.) 13,53 132,37 5,50 151,40 17,50 124,50 9,40 7,55%
Variacion 1/ -0,4% -8,3% -0,7% 2.9% -14,0%
Variacién 2/ 14,3% 3,7% -23,6% -3,2% 6,7% -1,6% -30,5%
China 2011/12 (act.) 59,09 117,92 2,93 179,94 0,98 120,50 58,47 48,52%
2012/13 (ant.) 58,47 118,00 2,00 178,47 1,00 122,00 55,47 45,47%
2012/13 (act.) 58,47 118,00 1,50 177,97 1,00 122,00 54,97 45,06%
Variacion 1/ -25,0% -0,3% -0,9%
Variacion 2/ -1,0% 0,1% -48,8% -1,1% 2,0% 1,2% -6,0%
Norte de Africa 2011/12 (act.) 11,47 18,43 24,65 54,55 0,48 41,08 12,99 31,62%
2012/13 (ant.) 12,55 16,98 21,90 51,43 0,33 40,85 10,25 25,09%
2012/13 (act.) 12,99 16,98 21,40 51,37 0,33 40,75 10,29 25,25%
Variacion 1/ 3,5% -2,3% -0,1% -0.2% 0,4%
Variacion 2/ 13,3% -7,9% -13,2% 5,8% -31,3% -0,8% -20,8%
Sudeste Asia 2011/12 (act.) 3,90 17,28 21,18 0,57 16,37 4,23 25,84%
2012/13 (ant.) 4,20 15,70 19,90 0,58 16,12 3,20 19,85%
2012/13 (act.) 423 15,70 19,93 0,58 16,12 3,24 20,10%
Variacion 1/ 0,7% 0,2% 1,3%
Variacién 2/ 8,5% 9,1% -5,9% 18% -1,5% -23,4%
FSU-12 2011/12 (act.) 23,64 114,42 7,59 145,65 38,88 80,21 26,56 33,11%
2012/13 (ant.) 26,65 82,96 5,84 115,45 21,61 76,16 17,68 23,21%
2012/13 (act.) 26,56 78,96 6,09 111,61 19,61 73,96 18,05 24,41%
Variacion 1/ -0,3% -4,8% 4,3% -3,3% -9,3% -2,9% 2,1%
Variacion 2/ 12,4% -31,0% -19,8% -23,4% -49,6% -1,8% -32,0%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais

Proyeccion de: SETIEMBRE 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 5,33 29,71 0,02 35,06 21,21 11,52 2,33 20,23%
2012/13 (ant.) 2,38 39,05 0,01 41,44 25,11 13,30 3,03 22,78%
2012/13 (act.) 2,33 39,05 0,01 41,39 25,11 13,30 2,98 22,41%
Variacion 1/ 2,1% -0,1% -1,7%
Variacion 2/ -56,3% 31,4% -50,0% 18,1% 18,4% 15,5% 27,9%
Canada 2011/12 (act.) 3,55 21,83 0,97 26,35 3,61 19,35 3,39 17,52%
2012/13 (ant.) 2,80 24,73 0,57 28,10 4,05 21,42 2,63 12,28%
2012/13 (act.) 3,39 24,69 0,57 28,65 4,55 21,25 2,85 13,41%
Variacion 1/ 21,1% -0,2% 2,0% 12,3% -0,8% 8,4%
Variacion 2/ -4,5% 13,1% -41,2% 8,7% 26,0% 9,8% -15,9%
Union Europea 2011/12 (act.) 16,41 146,71 6,96 170,08 6,41 149,81 13,86 9,25%
2012/13 (ant.) 13,81 145,21 3,56 162,58 3,58 148,99 10,00 6,71%
2012/13 (act.) 13,86 141,85 3,56 159,27 3,18 145,99 10,10 6,92%
Variacion 1/ 0,4% -2,3% -2,0% -11,2% -2,0% 1,0%
Variacion 2/ -15,5% -3,3% -48,9% -6,4% -50,4% -2,5% -27,1%
Japon 2011/12 (act.) 1,19 0,17 17,84 19,20 18,07 1,13 6,25%
2012/13 (ant.) 1,13 0,18 17,91 19,22 18,12 1,11 6,13%
2012/13 (act.) 1,13 0,18 17,91 19,22 18,12 1,11 6,13%
Variacion 1/
Variacion 2/ -5,0% 5,9% 0,4% 0,1% 0,3% -1,8% 20,23%
México 2011/12 (act.) 2,39 25,03 12,58 40,00 0,10 38,64 1,25 3,23%
2012/13 (ant.) 1,35 28,98 10,73 41,06 0,03 39,34 1,69 4,30%
2012/13 (act.) 1,25 28,98 10,73 40,96 0,03 39,34 1,59 4,04%
Variacion 1/ -7,4% -0,2% -5,9%
Variacion 2/ -47,7% 15,8% -14,7% 2,4% -70,0% 1,8% 27,2%
China 2011/12 (act.) 50,13 199,66 7,76 257,55 0,17 197,01 60,38 30,65%
2012/13 (ant.) 60,11 207,01 4,26 271,38 0,29 210,06 61,04 29,06%
2012/13 (act.) 60,38 207,01 4,56 271,95 0,29 210,41 61,26 29,11%
Variacion 1/ 0,4% 7,0% 0,2% 0,2% 0,4%
Variacion 2/ 20,4% 3,7% -41,2% 5,6% 70,6% 6,8% 1,5%
Brasil 2011/12 (act.) 10,64 75,61 1,11 87,36 14,51 57,25 15,60 27,25%
2012/13 (ant.) 16,17 73,43 1,16 90,76 14,01 59,69 17,07 28,60%
2012/13 (act.) 15,60 73,49 1,11 90,20 15,01 59,69 15,51 25,98%
Variacion 1/ -3,5% 0,1% -4,3% -0,6% 7,1% 9,1%
Variacion 2/ 46,6% -2,8% 3,3% 3,4% 4,3% -0,6%
FSU-12 2011/12 (act.) 5,51 78,96 0,94 85,41 24,09 55,38 5,94 10,73%
2012/13 (ant.) 6,32 70,33 0,90 77,55 18,83 53,14 5,57 10,48%
2012/13 (act.) 5,94 68,42 0,90 75,26 18,49 51,39 5,38 10,47%
Variacion 1/ -6,0% 2,7% -3,0% -1,8% -3,3% -3,4% -0,1%
Variacion 2/ 7,8% -13,3% -4,3% -11,9% -23,2% 7.2% -9,4% 2,4%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

TRAS EL FESTEJO, MODERACION.

Luego de que los mercados financieros feste-
jaron los anuncios de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, que comprometié un presupues-
to de 40.000 millones de délares mensuales a una
nueva ronda de flexibilizacién cuantitativa, y las
medidas de estimulo que el Banco Central Euro-
peo llevard adelante; la semana que concluimos
se mostrd - al menos en su inicio - algo mas com-
plicada por una agenda macro cargada de infor-
macion. El comienzo de la semana se vio marcado
por rumores de que Espafia no solicitaria un res-
cate, limitando las intervenciones del BCE adqui-
riendo titulos de deuda ibéricos.

Esta situacién fue disparadora de una toma de
ganancias durante las primeras ruedas, la cual fuera
reforzada al conocerse indicadores relativamente
negativos desde China. Esto se debe a que el indi-
ce PMI manufacturero elaborado por HSBC, que
actlia como un proxy de la evolucién de la activi-
dad industrial del gigante asiatico, arrojé un re-
sultado contractivo por onceavo mes consecuti-
vo.

Sin embargo, conforme pasaron las horas y rue-
das bursatiles, los comentarios mas pesimistas so-

bre la decision que tomaria Espafia respecto al
pedido de ayuda financiera se fueron transforman-
do en trascendidos que sefialaban favorables avan-
ces en las negociaciones. Sobre el final del vier-
nes algunos portales de noticias ponian incluso
fecha al anuncio para el jueves venidero.

Un plan de rescate creible, con foco en as-
pectos estructurales de la economia espafiola es
lo que los inversores esperan escuchar para
posicionarse de manera optimista de cara al ulti-
mo trimestre del afio. Justamente, la bolsa espa-
flola se ha mostrado volatil y aparece "barata" res-
pecto de sus comparables europeas al mantener-
se negativa en lo que va del afio.

Esto se agrega al hecho que se conocié que el
Banco Central de Japdn se sumé a las medidas de
estimulo monetario, comprometiendo una inyec-
cién de fondos equivalente a 100.000 millones de
euros a fin de que la economia nipona retome un
camino de crecimiento sostenible.

De esta forma, el cierre de la semana encontré
un renovado impulso que permitié que el principal
indice accionario espafiol, el IBEX, finalizara la se-
mana nuevamente en positivo (+0,9%) y acumule
en el mes un alza cercana al 11% (4% negativo res-
pecto del inicio del afio). Los restantes indices
del viejo continente ofrecieron resultados mixtos,
con subas en Frankfurt y Atenas en tanto que Pa-
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

ris y Milan mantuvieron signo negativo.

Los principales indicadores de Wall Street ofre-
cen un cierre semanal que podria calificarse de
moderado tras las subas de los dias previos. De
este modo, el Nasdaq ofrecié una leve suba del
0,2%. Tanto el Dow Jones como el Standard & Poor's
500 tuvieron retrocesos del 0,1% y 0,4%, respecti-
vamente.

Una mencidn especial resulta nuevamente vali-
da para una accién que parece acaparar todas las
miradas en este 2012. Apple volvié a marcar ré-
cords al superar la barrera de los 700 délares por
papel. El driver de esta renovada suba fue el exito-
so lanzamiento de una nueva versién del
smartphone més famoso del mundo, el iPhone. Las
acciones de la tecnoldgica apuntalaron el Nasdaq,
llevando el indice a valores maximos en més de 10
afios al alcanzar los 2.861,6 puntos.

Antes de pasar al plano local, vale dedicar al-
gunas lineas al analisis del efecto que las medidas
de inyeccion de liquidez a nivel global podrian te-
ner sobre las economias emergentes, como es el
caso de varios paises latinoamericanos. Seglin un
informe especializado, en la ultima semana fluye-
ron unos 1.500 millones de délares hacia las bolsas
latinoamericanas (especialmente Brasil y Colombia).
Ante este escenario, el Ministro de Hacienda
brasilero, Guido Mantega, advirtié sobre las con-
secuencias negativas que puede acarrear el pro-
grama de estimulo impulsado por la Fed en térmi-
nos de apreciacion de las monedas emergentes.
Asi, Brasil no descarta aplicar medidas tendientes
al control de capitales en el corto plazo.

En lo que hace al mercado local, el indice
Merval cierra la semana con una baja del 0,5%,

Volumenes Negociados

fluctuacion que no hace justicia a la marcada se-
lectividad y volatilidad presentada en las cotiza-
ciones de las acciones lideres. La rueda del lunes
transcurrio negativa, con fuertes bajas en papeles
como YPF (en la previa a un ambicioso road show
en busca de fondos extranjeros). Sin embargo, las
caidas fueron revertidas y las acciones de la pe-
trolera cierran la semana con una suba del 3,6%.

Ademas de YPF, las principales subas se dieron
en el sector bancario, de la mano del Banco Fran-
cés que escalé un 7% en relacion al cierre del
viernes anterior, el Banco Macro, que mejoro el
4,7% y el Grupo Financiero Galicia (+2,5%).

En terreno negativo finalizaron los papeles de
Tenaris, que presentaron una significativa correc-
cion al restar un 7,8%; Siderar, que retrocedid un
4%; Telecom, que cedié el 3,6%; Pampa Energia (-
3,4%) y Petrobras Argentina (-3,3%).

Los titulos pablicos tuvieron una semana posi-
tiva en su mayoria, de la mano de una reduccién
en el riesgo pais. Por su parte, los cupones vincu-
lados al PBI que operaban moderadamente positi-
vos por el entusiasmo que generaron las proyec-
ciones de evolucién de la economia plasmadas en
el presupuesto 2013, revirtieron la tendencia ca-
yendo fuertemente tras conocerse que la activi-
dad econdmica se estancé durante el segundo tri-
mestre del afio. Contrastando contra el cierre del
viernes pasado, los cupones denominados en pe-
sos (TVPP) restaron un 1.2% (la baja de la rueda
del viernes fue cercana al 4%), en tanto que los
emitidos en ddlares cayeron el 0,7% y 0,5% segun
sean bajo Ley argentina o del Estado de Nueva
York respectivamente.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 17/09/12 18/09/12 19/09/12 20/09/12 21/09/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 1.958.486 298.902 1.389.322 271.793 277.471 4.195.974 162,73%
Valor Efvo. ($) 1.777.736,57 296.087,58 1.378.642,81 231.692,85 496.678,10 4.180.837,91 64,52%
Titulos Renta Variable

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 143 228 171 273 198 870 -3,76%
Valor Efvo. ($) 7.491.355,53 18.754.722,28 10.094.405,75 17.421.725,42 11.875.216,63| 58.146.070,08 4,88%
Totales

Valor Efvo. ($) 9.269.092,10 19.050.810 11.473.049 17.653.418 12.371.895| 69.818.263,52 9,24%
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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