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EL MERCADO DE MAIZ SE
RECUPERA AL CERRAR LA SEMANA

La sucesion de malas cosechas en el
hemisferio norte le brindé gran impulso a
los precios del maiz en los meses centrales
del afio, aunque mas recientemente la lle-
gada de la mercaderia norteamericana ha
permitido quUe ........coceiiiiiiiiiinn Pag.7

Maiz 2012/13: Indicadores comerciales de exportacién
al 10/10/2012
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EL TRIGO REBOTA TRAS MINIMOS
DESDE AGOSTO

En el mercado internacional, el trigo
llegé a minimos de tres meses durante los
primeros dias de la semana. La débil de-
manda que recibié la mercaderia norteame-
ricana en los Ultimos meses -fundamental-

mente, por problemas ............... Pag.10
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
03/10/2012 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 54,00 44,70 40,50
Compras totales 3,56 3,91 6,06
7% 9% 15%
Precios por fijar 1,14 1,49 2,48
2,1% 3,3% 6,1%
Precios en firme 2,42 2,43 3,58
4,5% 54% 8,8%
Falta vender (¥) 49,6 39,6 8818
Falta poner precio (*) 50,7 41,1 358

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

ESCASOS NEGOCIOS LOCALES
PESE A LOS MEJORES PRECIOS

Pese a que en el mercado externo de
referencia la soja cerr6 la semana en suba
por primera vez en mas de un mes, los ne-
gocios no fluyeron en el recinto local don-
de los exportadores tradicionales se mos-
traron ..o Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Segun el balance del Banco Central de la Republica
Argentina al dia 7 de octubre del corriente, las reservas
internacionales ascendian a $ 212.459 millones y estaban
constituidas de la siguiente manera:

Oro $16.604 mMillones.... ..ccovevevieeieennannnsn. Pag. 2

PROYECCIONES DEL COMPLEJO SOJA

La Secretaria de Agricultura de Estados Unidos en sus
cuadros de oferta y demanda para nuestro pais (octubre
2012) realiza las siguientes estimaciones del complejo soja
para la campafia 2012/13.

Soja: estima una produccion ..................... Pag. 3

COTIZACION DEL BIODIESEL

En los ultimos afios, dada la gran capacidad de la in-
dustria aceitera, se estimul6 la radicacion de plantas de
biodiesel. En poco tiempo llegamos a una capacidad ins-
talada en funcionamiento de alrededor de 3,2 millones
de toneladas anuales, de 1 millén de ton ......... Pag. 3

LA ENERGIA SOLAR

A algunos les parece extrafio que en un publicacion
dedicada al comercio granario, como es este Semanario,
con cierta frecuencia se publiquen articulos sobre dis-
tintas posibilidades en materia energética. Pero, a decir
VEIAAd, ..o e Pag. 5

DESPIERTAN LAS TASAS

La publicacion de datos macro favorables (o cuanto
menos en linea con las expectativas del mercado) desde
China, sumado a sefiales en la Eurozona impulsaron los
mercados accionarios internacionales. La bolsa japonesa
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Segun el balance del Banco Central de la Re-
publica Argentina al dia 7 de octubre del corrien-
te, las reservas internacionales ascendian a $
212.459 millones y estaban constituidas de la si-
guiente manera:

Oro $ 16.604 millones

Divisas $ 10.354 millones

Colocaciones realizables en divisas $ 185.485
millones

Convenios multilaterales de crédito $ 109 millo-
nes

Menos (-) Instrumentos derivados sobre reser-
vas internacionales $ 93 millones

A las mencionadas reservas por $ 212.459 hay
que restarle las cuentas corrientes en otras mo-
nedas (encajes de los depositos en ddlares) por $
32.321 millones, quedando $ 180.138 millones. To-
mando en cuenta el tipo de cambio mencionado
en el balance de $ 4,7077 = u$s 1, tendriamos re-
servas por u$s 38.265 millones. Si a esta cifra le
restamos un préstamos del Banco Internacional de
Basilea por alrededor de u$s 3.200 millones, que-
darian reservas netas por alrededor de u$s 35.000
millones.

Los pasivos monetarios estan constituidos por:

Base Monetaria por $ 267.785 millones

CONTENIDO

Titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac)
por $103.012 millones.

Ambos conceptos suman $ 370.797 millones, que
a un tipo de cambio como el mencionado mas arri-
ba nos determina un pasivo monetario de u$s 78.764
millones.

Los activos netos cubren sélo el 44,4% del pasi-
VO monetario.

Los pasivos del Gobierno Nacional con el Ban-
co Central son los siguientes:

Titulos publicos $ 176.282 millones.

Mas (+) Adelantos transitorios al Gobierno Na-
cional $ 89.230 millones.

Mas (+) Contrapartida del uso del tramo de re-
servas $ 3.848 millones.

Mas (+) Contrapartida de asignaciones de DEG
$12.371 millones.

Menos (-) Depésitos del Gobierno Nacional y
otros $ 8.851 millones.

Menos (-) Contrapartida de aportes del Gobierno
Nacional a organismos internacionales $ 4.542 mi-
llones.

En total la deuda con el BCRA asciende a $
268.338 millones, que al tipo de cambio menciona-
do més arriba asciende a u$s 57.000 millones.
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PROYECCIONES DEL COMPLEJO
SOJA

La Secretaria de Agricultura de Estados Unidos
en sus cuadros de oferta y demanda para nuestro
pais (octubre 2012) realiza las siguientes estima-
ciones del complejo soja para la campafia 2012/13.

Soja: estima una produccion de 55 millones de
toneladas. El crushing llegaria a 38,7 millones de
toneladas y las exportaciones a 12 millones.

Harina de soja: se estima una produccion de
30,15 millones de toneladas y exportaciones por
29,76 millones.

Aceite de soja: se estima una produccion de
7,38 millones y exportaciones por 4,07 millones de
toneladas.

Estas son estimaciones, y dado que recién esta
por comenzar la implantacion del cultivo, no de-
bemos tomar esos nimeros como definitivos.

Se estima un consumo interno de aceite de
soja de 3,32 millones de toneladas. De este total,
estimamos alrededor de 600 mil toneladas para el
consumo de aceite por parte de las familias. El
resto, por 2,72 millones se destinaria a la produc-
cion de biodiesel. ElI consumo interno de biodiesel
podria llegar al 1 millén de toneladas mientras el
resto, por 1,72 millones, se exportaria.

En base a las cotizaciones FOB que se vienen
registrando en los Ultimos tiempos, hacemos la si-
guiente proyeccién numérica en valores:

Soja: 12 millones de toneladas x u$s 530/tn =
u$s 6.360 millones.

Harina de soja: 29,76 millones de toneladas x
u$s 450/tn = u$s 13.392 millones.

Aceite de soja: 4,07 millones de toneladas x
u$s 1.100/tn = u$s 4.477 millones.

Biodiesel: 1,72 millones de toneladas x u$s
1.200/tn = u$s 2.064 millones.

La suma total de estas exportaciones seria de
u$s 26.293 millones.

La siembra para producir 55 millones de tone-
ladas se hizo en 19,2 millones de hectéreas.

Segln «Margenes Agropecuarias» del mes de
octubre los costos de implantacion, cosecha y
estructura son los siguientes:

Soja de 12 (incluida comercializacion): u$s 798
por hectérea, 80% del total implantado = u$s 638 la
hectéarea.

Soja de 22 (incluida comercializacion): u$s 501
por hectérea, 20% del total implantado = u$s 100 la
hectéarea.

19,2 millones de hectareas x u$s 738/ha (638 +

100) = u$s 14.170 millones.

Retenciones a la exportacion:

Soja: u$s 6.360 millones x 35% = u$s 2.226 millo-
nes.

Harina de soja: u$s 13.392 millones x 32% = u$s
4.285 millones.
Aceite de soja: u$s 4.477 millones x 32% = u$s

1.433 millones.

Biodiesel: u$s 2.064 millones x 19% = u$s 392
millones.

En total las retenciones ascenderian a u$s 8.336
millones.

Si restamos de las exportaciones totales por
u$s 26.293 millones las retenciones por u$s 8.336
millones restarian u$s 17.957 millones.

Al mencionado importe habria que restar los
gastos de fobbing que estimamos en u$s 18 por
tonelada:

47,55 millones de toneladas x u$s 18 = u$s 856
millones.

Tendriamos ingresos netos de u$s 17.957 millo-
nes - u$s 856 millones = u$s 17.101 millones.

Hay que tener en cuenta que habria que agre-
gar el consumo interno de aceite y biodiesel:

1,6 millones de toneladas x u$s 327 = u$s 523
millones.

Resumiendo, en forma global los ingresos del
sector productor serian:

u$s 17.101 millones + u$s 523 millones = u$s 17.624
millones - u$s 14.170 millones (costo de siembra,
cosecha, estructuray comercializacion) = u$s 3.454
millones.

Estimando una alicuota de impuesto a las ga-
nancias de 30% promedio, tendriamos un neto de
u$s 2.418 millones.

Algunos podrian considerar que los costos por
hectarea que mencionamos mas arriba son eleva-
dos y que no habria que generalizarlos para toda
la superficie del pais que se cultiva de soja pero,
hay que tener en cuenta, que se deben conside-
rar también los productos quimicos para el mante-
nimiento sustentable de la tierra. Por otra parte,
en esos costos, como se menciona en la pagina 53
de la publicacién «Margenes Agropecuarios» se
considera un transporte del grano de 30 + 200 km
cuando en muchos casos es mas.

COTIZACION DEL BIODIESEL

En los Gltimos afios, dada la gran capacidad de
la industria aceitera, se estimulé la radicacién de
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plantas de biodiesel. En poco tiempo llegamos a
una capacidad instalada en funcionamiento de al-
rededor de 3,2 millones de toneladas anuales, de
1 millén de toneladas de plantas en construccién
y de algo mas de 2 millones de plantas en proyec-
to. En pocos afios la industria llegaria a tener ins-
talaciones de mas de 6 millones de toneladas. Para
el afio 2020 la FAO estima que nuestro pais va a ser
el principal exportador de biodiesel.

A nivel mundial la capacidad instalada llega a
los 40 millones de toneladas y la produccién ha-
bria llegado el afio pasado a alrededor de 20 millo-
nes de toneladas, es decir con una utilizacion del
50% de dicha capacidad. Para el 2020 se estima
que la produccion mundial llegaria a casi 42 millo-
nes de toneladas. No tenemos datos sobre la pro-
yeccion de capacidad pero creemos que el ritmo
de instalaciones sera mas lento que en la década
pasada.

En los ultimos dias el Precio FOB del biodiesel
argentino se cotizé a u$s 1.200 la tonelada mien-
tras el aceite de soja se cotiz6 a alrededor de u$s
1.080. Esta diferencia de cotizacion obedece a que
estamos en presencia de dos mercados distintos.
Por otra parte, y como lo vimos en el Semanario
anterior, el precio del biodiesel en el mercado
interno es fijado por la Secretaria de Energia que
lo va cambiando mensualmente.

Es decir que estamos en presencia de una es-
tructura comercial que tiene cuatro (4) compo-
nentes que pueden presentar aristas contradic-
torias:

El primer componente esta dado por la libre
cotizacion en los mercados externos de ambos
productos (el aceite y el biodiesel), lo que puede
arrojar diferencias significativas en la cotizaciéon
de ambos productos. A su vez se ha fijado un FOB
indice de u$s 1.200 la tonelada para el biodiesel.

El segundo componente esta dado por las dife-
rentes alicuotas de retencion en ambos produc-
tos (32% para el aceite y una retencion movil -
ahora de 19%- para el biodiesel).

El tercer componente es que ambos produc-
tos estan intimamente relacionados (el aceite de
soja es de alrededor del 85% del costo del
biodiesel).

El cuarto componentes es que existe un pre-
cio fijo para el mercado interno del biodiesel que
es fijado por la Secretaria de Energia de la Nacién
mensualmente, precio que se quiere mantener
relativamente bajo ya que el gran comprador de
biodiesel es la empresa estatal YPF.

Esos distintos componentes del mercado del
biodiesel son dificiles de compatibilizar.

Considerando los precios mencionados mas arri-
ba, tenemos:

Precio del aceite de soja en el mercado inter-
no: u$s 1.080 - retencion u$s 346 (u$s 1.080 x 32%)
= u$s 734.

Costo del biodiesel: u$s 734 + u$s 80 (pasaje de
aceite crudo a neutro) + u$s 80 (costo de proceso
de una planta grande, de 22.000 toneladas de pro-
duccion mensual) = u$s 894.

Precio del biodiesel en el mercado interno u$s
1.200 la tonelada - retencion u$s 228 (u$s 1.200 x
19%) = u$s 972 + u$s 14 (recuperacioén de glicerina)
+ u$s 2 (recuperacion de acidos grasos) = u$s 988.

En este caso concreto conviene exportar
biodiesel ya que habria un beneficio de u$s 94
dolares por tonelada.

Veamos el caso de una planta chica que vende
para el consumo interno.

Costo de biodiesel: u$s 734 + u$ 80 (pasaje del
aceite crudo a neutro) + u$s 160 (costo de proce-
so para una planta chica) = u$s 974 la tonelada.

Precio del biodiesel en el mercado interno $
4.661 dividido 4,74 (tipo de cambio del u$s 1 = $
4,74) = u$s 983 + u$s 14 (glicerina) + u$s 2 (acidos
grasos) = u$s 999 la tonelada.

En este caso existe un beneficio en la produc-
cién de biodiesel para el mercado interno de u$s
999 - u$s 974 = u$s 25 por tonelada.

Si tenemos en cuenta que la retencién es del
19% sobre u$s 1.200, tenemos u$s 228 de reten-
cion.

u$s 1.200 - 228 = u$s 972 que es inferior al pre-
cio fijado en octubre de u$s 983.

Si el biodiesel subiera a u$s 1.500 la tonelada,
lo que puede ocurrir dado que su mercado es dis-
tinto al del aceite, para mantener un precio inter-
no en u$s 983 ($ 4.661 dividido 4,74) la retencion
tendria que ser de 34,5%.

Hay que tener en cuenta que estamos ante
dos productos que tienen mercados distintos y es
por eso que el precio FOB de ambos productos
puede ser distinto. Si por distintas circunstancias,
el precio FOB del biodiesel se distanciase mucho
del precio FOB del aceite, necesariamente el pre-
cio interno del biodiesel tiene que subir porque
en caso contrario la alicuota de retencion del
biodiesel se podria igualar con la del aceite y no
habria ningun estimulo hacia un producto de ma-
yor valor agregado.

Nota: en el Semanario anterior se deslizé un
error en la pagina 4, al analizar lo que sucede en
el mercado interno y para una planta pequefia,
cuando se dice que «partimos del mismo precio
FOB, de u$s 1.100 la tonelada para ambos produc-
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tos». Deberia decir, partimos del mismo precio FOB,
de u$s 1.250 la tonelada para ambos productos»

LA ENERGIA SOLAR

A algunos les parece extrafio que en un publi-
cacion dedicada al comercio granario, como es
este Semanario, con cierta frecuencia se publi-
guen articulos sobre distintas posibilidades en
materia energética. Pero, a decir verdad, eso no
nos deberia extrafiar ya que hay relaciones entre
los combustibles y los granos.

De por si, la energia fésil (petrdleo, carbon y
gas) provienen de formaciones de plantas que se
han producido en el pasado como desechos, apri-
sionados por las rocas, y que se desarrollaron por
la energia solar. Lo mismo cabe decir de los
biocombustibles que se obtienen actualmente de
los granos, de la cafia de azlcar y de los aceites
(que también provienen de los granos o de las plan-
tas), que se desarrollaron gracias a la energia so-
lar. Lo misma cabe decir de la energia edlica, dado
que los vientos tienen como origen la influencia
del sol.

Y en el futuro, es probable que se logre el
aprovechamiento de la energia por fusion del
deuterio (is6topo del hidrégeno), aprendiendo lo
gue la naturaleza nos brinda desde hace 5.000 mi-
llones de afios a través del sol (nos referimos al
ciclo descubierto en 1938 y 1939 por los fisicos
Carl von Weizsacker y Hans Bethe, respectivamen-
te).

Recordemos lo que deciamos en un Semanario
anterior:

La Tierra recibe 174 petavatios de radiacion
solar entrante desde la capa exterior 0 més alta
de la atmdsfera. Aproximadamente el 30% es refle-
jaday vuelve al espacio mientras el 70% es absorbi-
do por las nubes, los océanos y los continentes.

Flujo solar anual y consumo de energia por el
hombre:

Solar: 3.850.000 exajulios

Energia edlica: 2.250 exajulios

Biomasa: 3.000 exajulios

Uso energia primaria (2005): 487 exajulios.

Electricidad: 56,7 exajulios.

Simbologia utilizada: 1 vatio (o watt) es la uni-
dad de potencia de energia. Su simbolo es W.

Un kilovatio (kW) igual a 1.000 W y equivale a
1,25984 caballos de vapor.

Un vatio es equivalen a un julio sobre segundo

37s)

Un megavatio (MW) es igual 1.000.000 de W, es
decir 10 a una potencia de 6 vatios.

Un gigavatio (GW) es igual a 10 a una potencia
de 9 vatios.

Un teravatio (TW) es igual a 10 a una potencia
de 12 vatios.

Un petavatio (PW) es igual a 10 a una potencia
de 15 vatios.

Un exajulio (EJ) es igual a 10 a una potencia de
18, julios.

La energia solar absorbida por los océanos y
masas terrestres mantiene la temperatura de la
superficie a 14° centigrados. Por la fotosintesis de
las plantas esa energia solar se convierte en ener-
gia quimica, produciendo alimentos, madera y
biomasa, de la cual derivan los combustibles fosi-
les.

Como se puede deducir de lo anterior, el tema
energético esta en la base de la produccién agri-
cola. Esto también se puede ver desde el punto
de vista de las cotizaciones. Desde hace unos afios,
el desarrollo importante de la industria del etanol
del maiz en EE.UU., con consumos de casi 120 mi-
llones de toneladas anuales del grano, ha estre-
chado la evolucién de las cotizaciones del maiz
con la del petréleo crudo.

Veamos ahora un pequefio resumen del intere-
sante trabajo del fisico Bernd Miller sobre «El
futuro de la energia solar», publicado en ‘Investi-
gacion y Ciencia’ de mayo de 2012. Este resumen
no hace honor a los desarrollos técnicos del arti-
culo.

Cada afio el sol vierte sobre nuestro planeta
1,5 trillones de kilovatios hora, 15.000 veces mas
gue la energia primaria consumida por toda la hu-
manidad en el 2006. «El aprovechamiento de tal
cantidad de energia se enfrenta, no obstante, a
un inconveniente fundamental: su precio. La pro-
duccion fotovoltaica, que emplea placas
semiconductoras para transformar de manera di-
recta la radiacion solar en electricidad, constitu-
ye hoy por hoy la fuente de energia mas cara,
mucho mas que la edlica o la hidraulica».

De todas maneras, el avance que se esta regis-
trando en el aprovechamiento de la energia solar
es importante especialmente en algunos paises,
como Alemania, Estados Unidos y China. «Alemania
es uno de los paises lideres en energia solar
fotovoltaica, tanto en lo que respecta a paneles
como a la potencia instalada. Solo en el 2010, se
instalaron en el pais modulos por unos 7,4 gigavatios
(GW), casi tanto como durante los veinte afios an-
teriores. Con ello, la potencia fotovoltaica instala-
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da superd los 17 GW, casi la mitad de los 40 GW
instalados en todo el mundo».

El afio pasado (2011), Alemania volvio a instalar
7,5 GW llevando el total instalado de energia solar
fotovoltaica a casi 25 GW, casi toda la capacidad
de energia de todo tipo (térmica, hidraulica, nu-
clear, etc.) de nuestro pais que asciende a cerca
de 28.000 MW o 28 GW.

¢A qué se debe esa gran instalacién de energia
solar en Alemania?

A una politica de subsidios fijada en el afio 2000
a través de la Ley de Energias Renovables (EEG,
por sus siglas en aleman). Esta Ley «garantiza al
propietario de una planta una retribucién fija du-
rante 20 afios, lo que supone un retorno sobre la
inversién de entre el 5y el 8 por ciento» en térmi-
nos anuales.

Otra razon que explica la gran instalacion en
Alemania es que cuenta con centros de investiga-
cion que estén al frente en esta materia, como es
el Instituto Fraunhofer para Sistema de Energia
Solar (ISE) de Friburgo (en la publicacion de ‘Inves-
tigacion y Ciencia’ se acompafia una entrevista al
director del mencionado Instituto, el fisico Eicke
Weber, cuya lectura también recomendamos).

Otra razon del gran auge de este tipo de ener-
gia en Alemania es la presencia en ese pais de gran-
des fabricantes de los equipos necesarios.

De todas maneras, no todo son rosas en este
gran desarrollo. «En agosto de 2011, los fabrican-
tes de modulos fotovoltaicos sorprendieron al pua-
blico con caidas de beneficios. También los topes
en la aplicabilidad de la EEG frenaron a los
inversores. Entre tanto, los fabricantes asiaticos
han aumentado su produccion y han provocado
una caida de precios. Y aunque se espera que ello
traiga consecuencias positivas para el sector, de-
bido a la escasa competitividad de la produccion
fotovoltaica frente a los combustibles fosiles, las
subvenciones seguiran siendo necesarias durante
largo tiempo».

Se menciona en el articulo que estamos resu-
miendo parcialmente, que «Manuel Frondel, del
Instituto de Investigacion Econémica de Renania-
Westfalia, cree que lo peor esta aun por llegar. En
Alemania, la deuda acumulada como consecuen-
cia de la aplicacion de la EEG asciende a 80.000
millones de euros, los cuales deberdn abonarse
antes del 2030».

También hay que tener en cuenta que a pesar
que el 40% de la tarifa de 3,5 céntimos por kilova-
tio hora que el usuario paga por la energia renova-
ble se destina a la produccién fotovoltaica, so6lo el
12% de las energias renovables se cubre con esa

energia solar.

Hay otros problemas que hay que mencionar.
«Por la noche o en un dia nublado, el rendimiento
de una central fotovoltaica resulta muy inferior a
lo que sugiere su potencia nominal». Es por ello
que ademas de la instalacion de modulos
fotovoltaicos que algunos estiman que llegaran en
Alemania a una cifra en 52 a 70 GW a fines de esta
década, se requeriran sistemas de almacenamien-
to de energia por medio de células de hidrégeno,
sistemas de aire comprimido o grandes baterias.

En la Feria internacional de Energia Solar cele-
brada en San Francisco en el 2011, algunos de los
fabricantes presentes estimaron que en el 2020 se
podria llegar a instalaciones a nivel mundial por
200 GW. Van a contribuir mucho para logra este
objetivo los menores costos de los modulos fabri-
cados por los asiaticos, especialmente chinos. A
este respecto, es interesante la pregunta que se
le hace al mencionado Eicke Weber:

«Pregunta: Entre los primeros veinte fabrican-
tes mundiales solo se encuentra una empresa ale-
mana, frente a siete chinas. ;Le preocupa la ofer-
ta de modulos baratos procedentes del pais asiati-
co?

Weber: No. En 2010, de los 7 GW de generacion
fotovoltaica que se instalaron en el pais, solo 2,5
procedian de modulos alemanes. Sin los bajos pre-
cios ofertados por China no se habria producido
una expansion semejante, ni en Alemania ni en nin-
gun otro lugar. Por otro lado, las empresas alema-
nas son hoy tan competitivas como antes, sobre
todo en lo que se refiere a la cadena de produc-
cion. Los médulos chinos se fabrican con maqui-
nas de origen aleman».

Otro aspecto que hay que tener en cuenta es
que la energia solar es limpia pero no pura. «La
energia fotovoltaica estd considerada como una
de las mas respetuosas con el entorno. Sin embar-
go, cuenta con una chimenea invisible que emite
no poco diéxido de carbono: la fabricacion de
células fotovoltaicas consume grandes cantidades
de energia, por lo que arrastra tras de si todas las
emisiones asociadas a la electricidad que se nece-
sita para manufacturarlas. Con todo, el periodo de
amortizacion energética de una célula fotovoltaica
(el tiempo que tardara en generar la misma ener-
gia que se ha invertido en su fabricacion) se ha
reducido a la mitad durante los tltimos cinco afios.
En la actualidad, oscila entre 6 y 36 meses, segun
el tipo y lugar de instalacion. Entre tanto, las emi-
siones han decrecido de manera proporcional».

Otras de las interesantes preguntas que se le
hacen al fisico Eicke Weber es la siguiente:
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«Pregunta: ;Qué fraccion del suministro mun-
dial cubriria entonces (se refiere al 2050) la ener-
gia solar fotovoltaica?

Weber: Hoy la demanda (energia) asciende a
unos 16 teravatios (16.000 GW) en todo el mundo.
De aqui hasta el 2050 se espera que aumente hasta
los 30 TW, debido sobre todo al crecimiento de los
paises emergentes. Con un calculo pesimista, po-
demos aventurar que la energia solar fotovoltaica
aportard el 10 por ciento de esa cantidad; es de-
cir, 3 TW. Para ello deberiamos instalar médulos
por una potencia nominal de 12 TW, ya que la maxi-
ma generacién de energia solo tiene lugar en con-
diciones de insolacion 6ptima, y a eso hay que
descontar los excedentes que no pueden usarse
en el momento de la produccién. Si en 2020 he-
mos llegado a los 600 GW, no deberia haber pro-
blemas para alcanzar los 12.000 GW en 2050, ya
que la capacidad de produccion continta aumen-
tando de manera exponencial. En mi opinién, la
generacion fotovoltaica podria incluso llegar al 30
0 40 por ciento de la demanda en 2050. En Alema-
nia, sumada a otras fuentes renovables de ener-
gia, ese suministro podria bastar para disponer de
una generacion de electricidad cien por cien sos-
teniblex».

En otra de las preguntas, Weber contesté:
«Mientras que en Alemania el incremento se man-
tiene constante, otros paises estan viviendo una
verdadera explosion. EE.UU. y China sobrepasaran
pronto el umbral del gigavatio, y dentro de unos
tres afios probablemente dejen atras a Alemania.
El compromiso de China resulta gratificante: las
subvenciones del Gobierno estan sentando las base
de una verdadera revolucidon energética».

Otra pregunta fue la siguiente: «Inventado en
Alemania, fabricado en China» Ve asi el futuro del
sector?

«Weber: No resulta tan sencillo. EI mejor ejem-
plo quiza lo hallemos en Concentrix, un
subproducto de la investigacion realizada en el
Instituto Fraunhofer, que se basaba en superpo-
ner varias capas semiconductoras a fin de trans-
formar en electricidad un amplio espectro de fre-
cuencias. Gracias a este disefio, nuestro instituto
obtuvo en 2009 un rendimiento récord de mas del
40 por ciento. Sin embargo, hoy el liderazgo ha
pasado a manos de EE.UU. Entre tanto, la francesa
Sotec ha comprado Concentrix, gracias a lo cual
construird en San Diego la mayor central
fotovoltaica del mundo, con 150 MW de poten-
Cia».

Los rendimientos de una célula fotovoltaica de
silicio policristalina oscilan alrededor del 10%. Para

células de silicio monocristalino los valores oscilan
en 15% y para colectores solares térmicos a baja
temperatura se puede alcanzar un rendimiento de
70% de transferencia de energia solar a térmica.
Al afio 2010 la capacidad de energia solar
fotovoltaica (PV) instalada por pais llegaba a:

Alemania 17.320 MW
Espafia 3.892 MW
Japén 3.617 MW
Italia 3.502 MW
Estados Unidos 2.519 MW
Rep. Checa 1.953 MW
Francia 1.025 MW
China 893 MW
Bélgica 803 MW
Corea del Sur 573 MW
Australia 504 MW

Y cantidades menores para otros paises. A nivel
mundial la capacidad llegaba a 39.778 MW. Ya esa
cifra debe superar la 50.000 MW.

EL MERCADO DE MAIZ SE
RECUPERA AL CERRAR LA
SEMANA

La sucesion de malas cosechas en el hemisfe-
rio norte le brind6 gran impulso a los precios del
maiz en los meses centrales del afio, aunque mas
recientemente la llegada de la mercaderia norte-
americana ha permitido que el mercado encuen-
tre un equilibrio, por cierto, a precios elevados.
Esto propicio un viraje de la atencion hacia las
condiciones climaticas en el hemisferio sur, donde
la siembra avanza a todo vapor con la expectativa
de poder abastecer la demanda mundial en la se-
gunda mitad de la campafia.

Sin embargo, aun esperandose una produccion
récord de 108 millones de toneladas en Sudamérica,
las existencias seguiran siendo muy ajustadas has-
ta el ciclo 2013/14. De hecho, en el mercado de
Chicago los futuros con entrega durante la actual
campafia mantienen un diferencial superior a u$s
40/ton respecto de los contratos que expiran a
partir de diciembre de 2013.

La demanda internacional recibe un gran alivio
este afio al contar con una participacion disminui-
da de China, de quien se prevé que sera el mayor
consumidor del cereal para finales de esta déca-
da. Segun el Centro Nacional de Informacion de
Granos y Aceites de China -CNGOIC, por sus siglas
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Complejo Trigo: ROE Verde al 18/10/2012

s TRIGO HARINA TRIGO SUBPRODUCTOS TRIGO

Fecha de emision
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL
jul/12 6.710 1.669.429 1.676.139 50.519 17.943 68.462 8.029 6.554 14.583
ago/12 6.675 1.464.341 1.471.016 53.738 7.708 61.446 8.486 270 8.756
sep/12 290 751.490 751.780 40.271 10.665 50.936 5.845 5.845
oct/12 429.130 429.130 22.772 7.965 30.737 3.371 319 3.690
Sem al 05/10 266.378 266.378 8.330 4.822 13.152 1.689 1.689
Semal 12/10 107.252 107.252 7.295 2.064 9.359 897 319 1.216
Sem al 18/10 55.500 55.500 7.147 1.079 8.226 785 785
Total 2012 585.339 10.723.970 11.309.309 517.729 86.839 604.568 85.527 7.633 93.160

MAIZ: ROE Verde al 18/10/2012

Y MAIZ

Fecha de emisién
ROE 45 ROE 365 TOTAL
jul/12 309.130 1.889.575 2.198.705
ago/12 75.168 1.492.622 1.567.790
sep/12 94.723 1.885.404 1.980.127
oct/12 149.795 2.819.024 2.968.819
Sem al 05/10 61.637 1.675.209 1.736.846
Semal 12/10 15.249 870.088 885.337
Sem al 18/10 72.909 273.727 346.636

Total 2012 1.304.920 12.082.003 13.386.923

en inglés- la produccion de la actual campafa cre-
cerd un 4,3% hasta 201 millones de toneladas. Por
su parte, el USDA estima que sus importaciones
caeran a 2 millones de toneladas, tras las 5,3 ad-
quiridas el afio pasado.

La semana comenzd con precios externos en
baja, en una tendencia reafirmada por una consi-
derable participacion de especuladores en la bus-
gueda de cancelar parte de sus posiciones com-
pradas en Chicago. El avance del dolar frente al
resto de las monedas y los temores por la evolu-
cion de la economia mundial -concentrados en su
mayoria en las perspectivas de China y los proble-
mas de Europa- incrementaron la aversion a tomar
riesgos.

Asimismo, la noticia de que algunas empresas
norteamericanas comenzaron a importar maiz ar-
gentino ejercio presion adicional sobre los futu-
ros de Chicago. Sucede que los estados del sudes-
te -como Georgia, Virginia o las Carolinas- son gran-
des demandantes del cereal como insumo en la
actividad avicola y en el actual contexto de pre-
cios encuentran mas conveniente la adquisicion
de maiz sudamericano que su traslado desde los
grandes distritos productores del medio-oeste,
como lowa e Illinois. El enorme diferencial de valo-
res FOB que existe con el maiz argentino justifica
esta decision, ya que el cereal libre de gastos pues-
to arriba del buque en el Up River Parana es u$s
50/ton mas barato que en el golfo de México.

A lo largo de los ultimos dias, el precio FOB del
maiz con embarque noviembre en el Up River se
encontrd en torno a u$s 265/ton, mientras que el
FOB brasilefio y paraguayo promedié u$s 263/ton.
En tanto, el embarque cercano en el golfo perma-

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

necié por encima de u$s 315/ton.

La recoleccion del cereal en Estados Unidos
alcanza casi el 90% del total del area proyectada,
aunque el ritmo de ventas de los productores es
lento. Este factor mantiene firmes los precios cash
y los futuros con entrega cercana. Asimismo, para
los proximos diez dias se esperan lluvias que po-
drian retrasar ligeramente el avance de la cose-
cha, aunque no se temen dafios significativos so-
bre los cultivos. Igualmente, las precipitaciones
son una buena noticia ya que la sequia no da sefia-
les de haber desaparecido completamente. De
hecho, la misma parece persistir.

Los proximos meses estaran dominados por las
perspectivas productivas para Brasil y Argentina,
las cuales no son aun del todo claras. Segun el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA), en Brasil se espera un crecimiento del &rea
del 5,5% hasta 16 millones de hectareas, aunque
esta vez no podrian lograrse los rindes obtenidos
durante la Gltima campafia.

La oficina norteamericana también proyecta un
crecimiento de la superficie cosechada de Argen-
tina, algo que luce poco probable. De hecho, fuen-
tes privadas del pais -entre ellas esta Bolsa de Co-
mercio- sostienen que la caida podria ser del 10%.

Claramente, el contexto de gran escasez mun-
dial no luce oportuno para reducir el area de maiz,
lo que deberia conducir a un serio replanteo de
las politicas dirigidas hacia este cultivo. La asigna-
cion por anticipado del cupo de exportacion de
15 millones de toneladas para la cosecha nueva es
una sefal en tal sentido, aunque el mercado con-
tinda distorsionado. Los valores pagados por los
exportadores por el cereal de cosecha nueva con-
tindan por debajo del FAS tedrico, que supera los
u$s 205/ton.

El Ministerio de Agricultura, por su parte, esti-
mo el jueves que la caida en el area sembrada de
maiz serd de 30.000 hectareas respecto del ciclo
previo, llegando a 4.970.000 hectéreas. Si bien no
se efectuaron estimaciones de produccién, el or-
ganismo destacO que se cuenta con excelentes
condiciones generales de evolucién de los culti-

8 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -19/10/12



MERCADO DE COMMODITIES

400 -

350

300

Precios del MAIZ libre de gastos arriba del buque

FOB Golfo

FOB Arg.

[ Diferencial
— FOB Golfo de México
= FOB Arg.

vos, aunque algunas zonas sufren excesos hidricos
preocupantes.

La semana de comercializacién fue atipica por
varios aspectos. Durante los primeros dias los ha-
bituales exportadores se mostraron retirados de
la busqueda de la mercaderia y no realizaron ofre-
cimientos abiertos en el recinto. Un litigio entre
la AFIP y algunas firmas operadoras cuyos antece-
dentes se remontan al afio 2008, sumado al impac-
to negativo sobre la competitividad de las expor-
taciones que surge de la aplicacion de los nuevos
procedimientos de control de las cargas embarca-
das previstos por la Aduana, desalenté la realiza-
cién de negocios.

La actividad de las plantas y puertos también
se vio impactada, aunque la mayoria de las empre-
sas seguia otorgando cupos y recibiendo merca-
deria normalmente. Aun asi, segun datos de Williams
Entregas S.A., el ingreso de camiones con maiz en
las terminales portuarias de la zona del Gran Rosa-
rio durante los Ultimos cinco dias promedié 390
unidades diarias, mientras que la semana pasada -
aunque acotada por el feriado del 8/10- el ingreso
medio fue de 554 camiones. La caida asciende al
30%.

La demanda se revitalizé el jueves, cuando apa-
recieron compradores interesados en maiz nuevo.
En aquella jornada se negociaron mas de 20.000

toneladas del cereal con entrega desde marzo hasta
junio, mientras que ese volumen trep6 hasta 80.000
toneladas el dia viernes.

El ritmo de compras de maiz nuevo de parte de
la exportacion continda firme, aunque el nivel de
precios ofrecido limita el potencial de negocios.
Grandes lotes se encuentran a la espera de que
los precios vuelvan a u$s 200/ton para cerrar ope-
raciones, aunque muchos de ellos cambiaron de
manos el viernes a u$s 198/ton.

Segun datos de la Direccion de Mercados Agri-
colas, ya se han comercializado 6,7 millones de
toneladas de la cosecha nueva. En la semana pre-
via al 10 de octubre los exportadores adquirieron
323.000 toneladas, haciendo del maiz nuevo el pro-
ducto mas activamente negociado. A la misma fe-
cha del afio pasado ya se habian vendido 2,6 millo-
nes de toneladas del cereal, lo que da la pauta de
la gran celeridad comercial de la campafia actual,
aunque se espera una mayor produccion y saldo
exportable.

En cuanto al maiz de la vieja campafia, el inte-
rés de los compradores pasa por algunos lotes con
entrega desde noviembre hasta enero, por los que
se pagan valores entre u$s 180 y 185 por tonelada.
No obstante, el volumen de operaciones en este
segmento ha caido notablemente. Si bien ain queda
maiz remanente para negociar, los exportadores
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acumulan compras por 16,7 millones de toneladas
y no las podran embarcar en su totalidad, por lo
gue quedard un remanente para el proximo afio.
El Ministerio de Agricultura estima que al 28 de
febrero préoximo quedaran 300.000 toneladas de
inventarios del Gltimo ciclo.

EL TRIGO REBOTA TRAS MINIMOS
DESDE AGOSTO

En el mercado internacional, el trigo lleg6é a
minimos de tres meses durante los primeros dias
de la semana. La débil demanda que recibid la
mercaderia norteamericana en los ultimos meses -
fundamentalmente, por problemas de
competitividad- deprimi6 los precios de CBOT has-
ta u$s 310/ton, una marca que habia sido supera-
da a mediados de agosto.

Sin embargo, durante los ultimos dias los em-
barques recobraron dinamismo, favorecidos por la
escasez de existencias en la Union Europea, las
naciones del Mar Negro y otros exportadores tra-
dicionales. Al llegar el jueves el USDA reporté ven-
tas externas por 410.023 toneladas norteamerica-
nas, superando el rango promedio esperado de
250.000-375.000 toneladas. Esto podria represen-
tar una sefial de que Estados Unidos podria emer-
ger como abastecedor del mercado mundial para
los proximos meses, aprovechando la inelasticidad
de las demandas de paises asiaticos y africanos.

Los precios del trigo norteamericano se han
equiparado a los de otras regiones durante las ul-
timas semanas, potenciando su capacidad
exportadora. De hecho, el trigo duro de Estados
Unidos ha quedado més barato que el ruso de ca-
lidad similar, lo que reorientara parte de la deman-
da mundial por el resto de la campafia. De cara al
futuro inmediato, los paises del este europeo no
lucen como proveedores confiables debido a los
persistentes rumores de restricciones a las expor-
taciones.

Este panorama para los embarques norteameri-
canos ha motivado el disefio de una estrategia es-
peculativa consistente en apostar a la suba del
diferencial entre los futuros de trigo duro
cotizantes en Kansas y los de trigo blando de
Chicago. Esta operatoria se perfecciona compran-
do el primer contrato y vendiendo el segundo.
Dado que la mitad de las exportaciones norteame-
ricanas son de trigo rojo duro, algunos traders

estiman que dicha variedad tiene mejores pers-
pectivas de precio.

Sobre los dltimos dias de la semana trascendio
un rumor de que el Ministerio de Agricultura de
Ucrania aplicara medidas para contener las expor-
taciones del cereal a partir del 15 de noviembre.
No obstante, todo parece indicar que igualmente
se podran exportar 5 millones de toneladas, cifra
que se encuentra descontada en las actuales esti-
maciones de comercio y stocks mundiales para la
campafia en curso. Asimismo, la noticia no cay6
por sorpresa y la comunidad internacional la con-
sidera entendible con miras a garantizar el abaste-
cimiento interno a precios razonables.

A este factor debe suméarsele las condiciones
climaticas desfavorables en Estados Unidos y Aus-
tralia. En el primero de estos paises se esta desa-
rrollando la siembra de trigo rojo duro de invierno
de la campafa 2013/14, con un avance de los tra-
bajos que ya supera tres cuartos del area proyec-
tada. El Consejo Internacional de Cereales estima
que el area sembrada este afio crecera un 2,5%
interanual, ya que muchos productores intenta-
ran capturar los elevados precios del cereal, man-
teniendo sus expectativas de que la sequia quede
definitivamente atras. La superficie destinada al
cultivo de trigo en Estados Unidos se estima en
20,3 millones de hectéareas. Cerca de la mitad de
los cultivos ya implantados se encuentran
emergiendo.

Por su parte, en Australia se estan desarrollan-
do los primeros trabajos de cosecha y las pers-
pectivas productivas distan de ser optimistas. De
hecho, algunos analistas no descartan que la pro-
duccion caiga por debajo de 20 millones de tone-
ladas, lo que representaria una brusca caida tras
las 29,5 millones de toneladas obtenidas en la cam-
pafa 2011/12. La falta de lluvias en las regiones
ubicadas al oeste del pais durante el periodo criti-
co castigé severamente el estado de los cultivos.

Ante este panorama, nuestro pais no parece
preparado desde el punto de vista productivo para
salir agresivamente a ganar mercados externos
durante el afio 2013, pese a que las condiciones
climaticas han sido favorables en amplias zonas pro-
ductoras.

Segun las primeras estimaciones del Ministerio
de Agricultura, Argentina estd en condiciones de
tener una cosecha de 11,5 millones de toneladas,
en linea con la estimacion corriente del USDA. Esta
produccion, sumada a un stock inicial que se re-
dujo a 270.000 toneladas totalizaria una oferta de
11,77 millones de toneladas para cubrir todas las
demandas.
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El Ministerio proyecta que la molineria va a
demandar 6,2 millones de toneladas y otras 500.000
toneladas seran utilizadas para semillas y usos me-
nores. Estas cifras le impediran a nuestro pais ex-
portar més de cinco millones de toneladas duran-
te la proxima campafia, aun a riesgo de quedar
nuevamente con bajisimas existencias hacia fina-
les de noviembre de 2013.

Todo parece indicar que el cupo de exporta-
cion de 6 millones de toneladas anunciado por fuen-
tes del gobierno no podra completarse en su tota-
lidad. Las crecientes evidencias en tal sentido han
frenado la carrera alcista de los precios internos,
ya que la exportacidon se encuentra en retirada
debido a su considerable volumen de compras.
Segun datos oficiales que llegan hasta el 10 de
octubre, los exportadores acumulan un volumen
de compras que supera las cuatro millones de to-
neladas, triplicando la cantidad que habian adqui-
rido a la misma fecha del afio pasado.

La actividad del mercado local permanecio6 dé-
bil durante los ultimos dias, condicionada por los
cambios en la normativa de control de las cargas
embarcadas propuesto por la aduana. La aplica-
cion del método de "Draft Survey" luego de cada
permiso de embarque demora la operatoria por-
tuaria e impacta negativamente sobre los valores
FOB de los granos argentinos. Por este motivo, los
embarques se frenaron considerablemente duran-
te los dltimos dias y esto afectd la disposicion de
los exportadores a seguir cerrando negocios.

Aun asi, los precios de la mercaderia con en-
trega diferida se mantuvieron en los mismos valo-
res de la semana pasada. A lo largo de los ultimos
dias, se pagaron nuevamente u$s 250/ton en las
terminales de Punta Alvear y Puerto Gral. San Mar-
tin en condicion cdmara con descarga en marzo.
Este valor se encuentra en linea con el precio FAS
tedrico, ya que las puntas FOB al ultimo dia de la
semana se encontraban en u$s 345/ton por el lado
vendedor y u$s 330/ton el comprador. Los gastos
de fobbing se estiman en u$s 16/ton, a los que
deben sumarse las retenciones.

En cuanto a las perspectivas productivas, se-
gun el informe de estimaciones semanales del Mi-
nisterio de Agricultura, los trigos se encuentran
en muy buena condicion en una amplia zona del
pais, destacéndose los distritos de Pergamino en
la provincia de Buenos Aires y Marcos Juarez en
Cérdoba. La provincia de Santa Fe presenta exce-
lentes condiciones en la zona de Casilda, Cafada
de Gomez y Rafaela.

SOJA: ESCASOS NEGOCIOS
LOCALES PESE A LOS MEJORES
PRECIOS

Pese a que en el mercado externo de referen-
cia la soja cerrd la semana en suba por primera vez
en més de un mes, los negocios no fluyeron en el
recinto local donde los exportadores tradiciona-
les se mostraron menos activos.

Existen distintos rumores acerca del motivo por
el cual la comercializacion en el Mercado Fisico
de Rosario ha mostrado menos dinamismo. Entre
ellos, podria ocurrir que los exportadores estén
evaluando los efectos sobre la logistica y los cos-
tos de embarques de que tendria la potenciales
reimposicion de viejas normas aduaneras. También
existe la posibilidad que estos participantes estu-
viesen esperando destrabar la situacioén con el
gobierno nacional ante la presién para abonar el
proporcional de retenciones por el monto de la
mercaderia sobre la que no podrian demostrar efec-
tivamente sus compras al momento de cambiar el
régimen de impuestos a las exportaciones vigen-
tes en la campafia 2007/08.

Con ello, sélo se conocieron precios abiertos
esporadicamente de parte de compradores no tra-
dicionales (es decir, que no concurren con asidui-
dad al recinto) a $1.900 por tonelada para la soja
disponible el dia jueves. En este contexto, como
referencia pueden observarse las cotizaciones del
mercado a término ROFEX, donde el futuro con
entrega en octubre mostr6 una evolucion positiva
hasta cerrar la semana a $1.919 por tonelada.

Para explicar la suba de precios debe evaluar-
se el contexto global, donde la mayor preocupa-
cion pasa por la escasez de poroto que se prevé
hasta comienzos del préximo afio. Si bien en estas
semanas se esta cosechando en Estados Unidos y
ello alivia temporalmente el faltante de mercade-
ria, las sucesivas pérdidas productivas primero en
el Sur y luego en el Norte de América debidas a la
sequia hacen temer que la oferta mundial de po-
roto no sea suficiente para abastecer a todo el
mercado.

Cabe recordar que en el mes de junio de este
afio se esperaba que Estados Unidos produzca nada
menos que 87,2 millones de toneladas de acuerdo
a las estimaciones del USDA, cuando en su ultimo
reporte mensual dicho organismo proyect6 77,8
millones de tn. Ello implicaria una caida del 7,6%
respecto a lo cosechado la campafa previa.
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MERCADO DE COMMODITIES

Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm
03/10/2012 2011/12 Prom.5 2010/11
Produccién 40,50 46,30 50,28
Compras totales 34,97 38,95 41,02
86% 84% 82%
Precios por fijar 3,10 4,00 5,38
8% 9% 11%
Precios en firme 31,88 34,95 35,64
79% 75% 1%
Falta vender (*) 4,4 6,1 8,0
Falta poner precio (*) 75 10,1 134

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

Analizando la situacion del mercado para los
tres principales abastecedores globales de soja,
Estados Unidos, Brasil y Argentina, el primero esta
en plena etapa de una cosecha que viene muy
avanzada en lo que va de la campafa. Segun datos
del USDA, al 14 del corriente ya se habia finalizado
la trilla del 71% de la oleaginosa, muy por delante
del 64% que se registraba el afio pasado y por en-
cima también del 58% promedio de los ultimos cin-
co afos.

En cuanto a la comercializacion, Estados Uni-
dos est4 mostrando un ritmo de venta muy acele-
rado respecto de lo que es su media anual. Tal
como muestra el grafico, apenas comenzada el
nuevo afio comercial 2012/13 el 1ro de septiembre
ya se han embarcado un total de 4,7 millones de
toneladas (ello es, un 6% de lo que se planea pro-
ducir), cuando a esta altura del afio pasado ape-
nas se habian exportado 1,8 millones (el 3% de la
produccion cosechada) y el promedio de las ulti-
mas cinco campafas es de 2,1 millones de tonela-
das (el 2% de lo cosechado).

Ademéas, a la fecha ya se encuentran compro-
metidas casi 20 millones de toneladas, lo cual re-
presenta el 25% de la produccion estimada y se
encuentra por encima del 19% que se registraba a
esta altura del afio pasado. En cuanto a los com-

pradores, el principal importador de la soja nueva
estadounidense es China, hacia donde se destina-
ron el 60% de los embarques efectivamente reali-
zados.

En lo que respecta a Sudamérica, segun una
publicacién de Safras & Mercados al 12 de octu-
bre en Brasil se habia vendido el 98% de la cosecha
estimada 2011/12, por encima del 85% que se re-
gistraba a esta altura del afio pasado y del 89%
promedio de los ultimos cinco afios. Si se toma
como referencia las 66,33 millones de toneladas
que dicho organismo prevé que produjo Brasil,
restarian apenas 1,32 millones de toneladas de li-
bre disponibilidad hasta la entrada de la nueva
cosecha. Esta aceleracién de las operaciones des-
de el inicio de la campafia hace que ahora el ritmo
de negocios se haya amesetado, al igual que suce-
de en Argentina.

En efecto, luego de que en la primera parte
del actual afio comercial las compras de soja se
hubieran visto muy aceleradas, hace ya algunas
semanas que el ritmo de negocios se ha relajado
en un contexto donde la mercaderia se va agotan-
do. De las 40,5 millones de toneladas que se pro-
dujeron en la campafia 2011/12, ya se han hecho
negocios por 35 millones de toneladas. Si bien en
porcentaje ello lo ubica por encima del promedio
de las ultimas cinco campafias (86% versus 84%), en
toneladas la media arroja casi 39 millones de tone-
ladas.

En lo inmediato, el mercado comienza a enfo-
carse en las siembras sudamericanas. En Brasil, el
grado de avance se encuentra por encima de la
media pero por debajo del ritmo del afio pasado
ante las demoras provocadas por la falta de un
régimen de lluvias regulares. Asi, al 11 de octubre
se ha completado el 9% de la implantacién de la
oleaginosa, cuando a esta altura de la campafa
anterior ya se habia cubierto el 13% de la superfi-

Exportaciones semanales EEUU

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA al 11/10/12

cie y el promedio de los Gltimos 5 afios arro-
ja el 5%.
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En Argentina, mientras tanto, las labo-
res de implantacion estan en la linea de
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largada a la espera de que las condiciones
climaticas permitan a los productores con-
tar con el "piso" necesario para las labores,
luego de la sucesion de lluvias por encima
de los pardmetros normales desde agosto.
A medida que avancen las proximas sema-
nas contaremos con mas definiciones en
este aspecto que permitan esclarecer el
escenario con el que trabajaremos para la

N de Semana
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campafia 2012/13.
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BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

CONVOCATORIAS

COMICIOS PARA ELECCION DE AUTORI DADES

El Consgo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los seflores asoci ados a |os comicios
que ¢llevarén acaboel 29 de noviembre de 2012, de 11.00 a 16.00 horas Se procederdalae eccion, por un periodo
dedos afos de cinco Vocal es Titulares, por finalizacion de mandato del os sefiores Eduardo R. Cabreriso, Walter R.
Tombd ini, Guillermo Marcotegui, Claudio A. Iglesasy Marcelo G. Quirici (quien reemplazd a sefior Danid Ferro
con motivo de su renuncia); y dos Vocales Suplentes para cubrir | as vacantes producidas por la renuncia del sefior
Juan Pablo Galeano y por la asuncion del sefior Marcelo Quirici como vocal titular. También se elegiran, por un
periodo de un afo, un Sindico Titular y un Sindico Suplente, por finalizacion de mandato de los seflores M aio A.
Casanova y Jorge F. Felcaro, respectivamerte.

Rosario, octubre de 2012

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Pres dente

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consgo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la Asamblea
Genera Ordinaria que s celebrara e dia 29 de noviembre de 2012 a las 1800 horas en la sede socia de la
Ingtituci on (Cérdoba 1402 - Rosari0), para tratar el S guiente:
ORDENDEL DIA
1°- Designaci6n de dos asoci adosparafirmar el acta delaAsamblea.
2°- Consideracion de la Memoria, Baance General, Estado de Recursos y Gagsos, Edado de Evolucion del
Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas Anexos Resefia | nfformativa e Informe del Sindico,
correspondientes a ejerdcio cerrado € 31 de julio de 2012. Consideracion del destino del superavit del
gjercicio.
3°- Proclamacion de losnuevosmiembros del Consejo Directivoy Sindicos

Rosario, octubre de 2012

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Pres dente

CONVOCATORIA A ASAMBLEA EXTRAORDIARIA

El Consgo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la Asamblea
Extraordinaria que secelebrara el dia29 de noviembre de 2012 a las 19.00 horas, en lasede socia dela Institucion
(Cérdoba 1402 - Rosario), para tratar el s guiente:
ORDENDEL DIA
1° Dedgnacion de dosasociados para firmar € actadela Asamblea
2°  Consideracion de lareformaparcial del Estatuto.
3°  Participaci 6n como socio protector en una Sociedad de Garantia Reciproca.

Rosario, de octubre de 2012

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Pres dente




PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 12/10/12 15/10/12

16/10/12

17/10/12

18/10/12

Fecha Pizarra 15/10/12 16/10/12

17/10/12

18/10/12

19/10/12

Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol

Soja 1.878,00
Sorgo

Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

Cordoba
Trigo Duro

Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.630,00
Soja

BA p/Quequén
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

1.630,00

1.630,00

1.630,00

1.700,00

1.878,00 1.443,40 30,1%

842,78

1.219,22
1.418,11

1.630,00 1.272,03 28,1%

1.224,84

1.700,00 1.419,10 19,8%

* 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 15/10/12 16/10/12 17110112 18/10/12 191012 | 1271012 \é::f;::
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 ()

Disponible (Exp) 660,0 660,0 660,0 660,0 660,0 660,0
Aceites ()

Girasol crudo 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0

Girasol refinado 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0

Soja refinado 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0

Soja crudo 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.450,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna)

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 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 Vvar% 12/10/12
Trigo
Exp/Tmb Dic'12 Cdo. MIE uss 210,00
Exp/GL Dic'12 Cdo. MIE uss 220,00
Exp/Tmb Ene’13 Cdo. MIE u$s 210,00
Exp/SM-AS Feb'13 Cdo. MIE uss 240,00
Exp/SM Feb/Mar'13 Cdo. MIE us$s 245,00
Exp/PA Mar'13 Cdo. MIE us$s 250,00 250,00 250,00 250,00 0,0% 250,00
Exp/SM Mar'13 Cdo. MIE us$s 250,00 250,00 250,00
Exp/SM-AS Mar'13 Cdo. MIE us$s 245,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 780,00 790,00
Cons/El Fortin  C/Desc. Cdo. MIE 740,00 750,00 750,00 14% 740,00
Exp/GL Nov'12 Cdo. MIE u$s 180,00 180,00
Exp/PA Ene’13 Cdo. MIE uss 180,00
Exp/GL 20/01 a 20/02 Cdo. MIE us$s 180,00
Exp/PA Mar'13. Cdo. MIE us$s 190,00 197,00
Exp/GL Mar’13. Cdo. ME u$s 190,00
Exp/Lima Abr'13 Cdo. MIE uss 197,00
Exp/SM Mar/AbriMay'13  Cdo. M/E uss 195,00 198,00
Exp/GL Mar/AbriMay'13  Cdo. MIE uss 190,00 198,00
Exp/Tmb May'13 Cdo. MIE u$s 190,00
EXp/SM-AS May/Jun"13 Cdo. MIE u$s 195,00
Cebada
Exp/Tmb Dic'12 Cdo.  PH min 62 uss 210,00 0,0% 210,00
Exp/AS Dic'12 Cdo. PHmin 62 uss 210,00 210,00 -45% 220,00
EXp/AS Ene’13 Cdo.  PHmin 62 u$s 210,00
Sorgo
Exp/SM-AS Nov'12 Cdo. MIE 840,00 840,00 -12% 850,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. MIE 830,00 830,00 850,00 850,00 0,0% 850,00
Exp/SM-AS Ene’13 Cdo. MIE 840,00 840,00 860,00
Exp/SM-AS Abr/May'13 Cdo. MIE u$s 170,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo. BajoTanino u$s 170,00 170,00
Soja
Fca/Tmb* S/Desc. Cdo. MIE 1880,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1630,00 1660,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FH/Cnfit 1660,00
Fca/Rosario Dic'12 Cdo. MIE u$s 300,00 0,0% 300,00
Fca/Deheza Dic’12 Cdo.  FIt/Cnfit uss 300,00

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

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicién Preciode  Tipo de volumen 1A por 15/10/12 16/10/12 171012 18110112 19110112
Eiercicio opcion semanal nosicion

PUT

ISR112012 378 put 70 154 0.90

ISR112012 382 put 40 4 1,70

ISR112012 390 put 4 17 7,00

ISR112012 394 nut 67

ISR052013 290 put 2 12 5,00

ISR052013 306 put 33 9,50

ISR052013 310 nut 10 66 850

ISR052013 314 put 9 39 12,70

CALL

DLR042013 4,80 call 48 103

DLR042013 5.28 call 48 103
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 1511012 1611012 17110112 18110112 19110112
Ejercicio opcion semanal _ posicién
CALL
OR0042013 1750,00 call 1.000 1.000
OR0042013 1925,00 call 1.000 1.000
ISR052013 338,00 call 5 15 11,00
ISR052013 350,00 call 14 146 7.40 8.30
ISR052013 354,00 call 3 11 5,70
ISR052013 362,00 call 20 27 5,50 5,40
ISR052013 370,00 call 3 22 3,50
" El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales v oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién \ Volumen Int. Abierto \ 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uU$s
DLR102012 175.229 398.424 4,758 4,760 4,760 4,759 4,759
DLR112012 176.514 512.979 4,828 4,829 4,829 4,827 4,827
DLR122012 166.215 228.973 4,902 4,902 4,902 4,901 4,901 -0,02%
DLR012013 118.818 172.404 4,978 4978 4,979 4,979 4,979 0,02%
DLR022013 37.134 95.821 5,054 5,055 5,054 5,056 5,056 0,04%
DLR032013 14.060 74.418 5,132 5132 5132 5,133 5,135 0,06%
DLR042013 17.014 16.166 5219 5218 5215 5218 5218 -0,06%
DLR052013 5.070 16.121 5,309 5,308 5,305 5,305 5,305 -0.11%
DLR062013 9.723 6.252 5,405 5,404 5401 5,402 5,400 -0.13%
DLR072013 11.395 18.820 5,500 5,505 5,495 5,495 5,500 -0.27%
DLR082013 8.009 21.393 5,610 5,604 5,594 5,595 5,595 -0,48%
DLR092013 8.001 18.101 5714 5711 5,701 5,700 5,700 -0,45%
RFX000000 2.832 4,727 4,731 4,732 4,734 4,738 0,32%
ECU102012 50 6.450 6,135 6,199 6,237 6,225 6,175 0,64%
ECU112012 50 4.050 6,238 6,288 6,326 6,309 6,262 0.32%
OR0102012 1.742,00 1.754,00 1.756,00 1.750,00 1.732,00 -1,93%
ORO0112012 1.743,00 1.755,00 1.757,00 1.751,00 1.733,00 -1,92%
OR0122012 289 4.528 1.747,90 1.759,00 1.762,00 1.756,00 1.737,00 -1,98%
OR0042013 1.779,00 1.782,00 1.776,00 1.757,00
OR0062013 108 6.908 1.783,00 1.788,90 1.793,00 1.788,00 1.769,00 -1,99%
WTI112012 114 1.264 92,80 93,00 93,00 92,53 90,90 -2,36%
WTI1022013 94,20 94,60 94,70 94,00 92,70 -2,11%
WTI052013 12 631 95,620 96,300 96,400 95,620 94,640 -1,72%
TVPP112012 641 654 15,418 15,500 15,586 15,578 15,519 2,98%
TVPP122012 635 320 15,731 15,806 15,877 15,873 15,787 2,78%
TVPP952013 66 547 16,279 16,324 16.427 16421 16,356 2,97%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112012 396 2.589 384,30 385,10 388,80 393,70 392,60 0.54%
ISR012013 88 31 384,80 385,40 388,00 392,70 393,00 0.51%
ISR052013 1327 1.917 322,00 322,00 324,40 328,20 327,30 -0,09%
ISR072013 2 20 326,00 326,00 328,00 332,00 331,00 -0,15%
TRI000000 69 218,00 217,00 217,00 217,00 216,00 -1,37%
TRI102012 218,00 217,00 217,00 217,00 216,00 -1,37%
TRI112012 5 224,00 223,00 223,00 222,00 221,00 -1,78%
TRI122012 10 254 221,00 220,00 225,00 223,00 223,00 0.90%
TRI012013 59 978 227,00 226,00 227,00 229,00 227,00 -2.37%
TRI032013 12 242,00 241,00 240,00 241,00 240,50 -1,84%
MAI000000 56 176,00 176,50 177,00 177,00 177,00 -1,12%
MAI102012 14 176,00 176,50 177,00 177,00 177,00 -1,12%
MAI122012 10 33 182,50 184,50 183,00 185,00 185,00 0.27%
MAI042013 707 192,00 191,00 192,50 194,50 196,50 0.77%
MAI052013 3 193,00 192,00 193,50 195,50 197,50 0.77%
SOF000000 693 393,50 399,00 400,00 406,00 404,00 1,25%
SOF102012 379 44 393,50 399,00 400,00 406,00 404,00 1,25%
SOF112012 284 3.276 394,50 398,00 402,60 406,50 404,50 1,07%
SOF122012 5 5 403,00 407,00 405,00
SOF012013 65 114 393,30 397,50 401,00 405,50 404,00 1,05%
SOF032013 2 325,50 326,00 328,50 332,00 331,00 0.15%
SOF042013 866 325,50 326,00 328,50 332,00 331,00 0,15%
SOF052013 362 2.183 324,50 325,10 327,50 331,00 330,60 0.33%
SOF072013 154 327,50 328,10 330,00 334,00 332,50 -0,15%
SOF112013 5 5 334,00 337,00 334,00
S0J000000 145 396,00 400,50 401,00 407,00 404,50 0,75%
S0J112012 24 817 396,00 399,50 403,00 407,60 405,40 0.97%
S0J122012 5 5 403,00 408,00 406,00
S0J012013 4 394,70 399,00 402,00 406,00 404,00 0.62%
S0J052013 528 2.090 325,20 325,50 328,50 331,50 331,00 0.24%
S0J072013 27 328,00 329,50 330,50 336,00 333,50 -0,15%
S0J112013 5 5 335,00 338,00 335,00
S0Y102012 134 2.626 550,30 548,90 554,60 567,90 563,80 0.62%
SOY062013 128 753 521,30 523,20 527,60 536,90 532,90 0,70%
CRN042013 21 20 288,00 291,00 298,90 296,60
CRN112013 20 20 244,00 246,60 250,10 249,90
TOTAL 753.018 1.628.584
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 var.
max min__ dltima max min_ dltima max min_ dltima max min__ dltima max min_ dltima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102012 4759 4,757 4758 4,760 4758 4760 4,761 4,758 4760 4,760 4759 4,760 4,760 4,759 4,759
DLR112012 4829 4828 4828| 4,829 4827 4829 4,829 4,828 4,829| 4,828 4827 4828| 4,828 4,827 4,827| 0,04%
DLR122012 4906 4901 4901| 4904 4899 4902 4,903 4900 4,902| 4,902 4900 4,901| 4902 4901 4,901|-0,02%
DLR012013 4978 4976  4978| 4984 4978 4978/ 4,980 4979 4979| 4979 4978 4979] 4980 4,976 4,979| 0,02%
DLR022013 5055 5055 5055 5055 5053 5054/ 5056 5054 5056 5057 5056 5,056|-0,12%
DLR032013 5132 5132 5132 5133 5132 5132| 5135 5135 5135| 0,06%
DLR042013 5221 5221 5221) 5220 5220 5220 5222 5215 5222
DLR052013 5308 5297 5308/ 5315 5305 5305 5310 5310 5310
DLR062013 5400 5400 5400 5407 5406 5406/ 5400 5400 5400
DLR072013 5500 5495 5500/ 5510 5500 5510/ 5500 5485 5495 5500 5495 5495 5500 5500 5500/-0,27%
DLR082013 5610 5610 5610 5600 5595 5595
DLR092013 5717 5680 5,700
ECU102012 6225 6225 6,225
ECU112012 6,309 6309 6,309
ORO122012 | 1754,7 17476 17476 1759,0 17590 1759,0) 17650 17620 1762,0 17548 1737,0 1740,5|-1,78%
OR0062013 17857 17857 17857 17990 17930 17930 17698 17679 1769,7|-1,96%
WTI112012 93,0 93,0 93,0 92,0 92,0 92,0 934 909 90,9
WTI052013 9544 9452 9544 9550 9550 9550/ 9564 94,05 94,64
TVPP112012| 1542 1540 1540/ 1550 1550 1550, 1545 1545 1545/ 1550 1550 1550/ 1552 1550 1552| 2,98%
TVPP122012| 1573 1566 1573 1591 1580 1589 1575 1575 1575/ 1589 1580 1589 1580 1580 15,80| 2,86%
TVPP052013| 16,28 16,20 16,28 1644 1644 1644 1636 1636 16,36
AGRICOLAS EnUS$S/Tm
ISR112012 3865 3832 3843 3870 3846 3851 3888 3865 3888 3948 3915 3937 3940 3926 3926/ 05%
ISR012013 3899 3830 3880 3930 3920 3930
ISR052013 3253 3210 3220, 3257 3217 3220/ 3250 3232 3244 3295 3273 3282 3285 3270 327.3| -0.1%
ISR072013 3280 3280 3280
TRI122012 2200 2200 220,0f 2250 2250 2250 2230 2230 2230
TRI012013 2250 2250 2250 2270 2270 2270{ 2290 2270 227,0f 2280 2270 2270
MAI102012 1770 1770 1770 1770 1770 1770
MAI122012 1830 1830 1830
SOF102012 3990 3980 3990, 4000 3995 400,0| 4075 4057 406,0) 4050 4040 4040/ 1.3%
SOF112012 3953 3930 3945 3980 3965 3980 4026 3995 4026 4083 4048 4065 4064 4045 4045 1,1%
SOF122012 4000 4000  400,0
SOF012013 3975 3965 3975 3995 3989 3995
SOF052013 3273 3245 3245 3275 3245 3252 3270 3267 3268/ 3320 3303 3310/ 3310 3304 3306 0,5%
SOF112013 3340 3340 3340
S0J112012 4084 407,6 4076 4061 4047 4054| 11%
S0J122012 4000 4000  400,0
S0J052013 3280 3240 3250 3282 3253 3255/ 3285 3274 3285/ 3330 3310 3315 3316 3310 3310 04%
S0J112013 3350 3350 3350
S0Y102012 5503 5480 5503 5669 5630 5669 1.2%
SOY062013 5213 5198 521,3| 5213 5213 5213 5276 5276 5276 5361 5358 5359 5345 5324 5345 1,0%
CRN042013 2880 2880 2880 2976 2976 2976
CRN112013 2440 2440 2440
755.327 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.665.873 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. _Open Interest| 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 var.sem.
TRIGO B.A. 10/2012 226,00 224,00 224,00 224,00 222,00 -2,42%
TRIGO B.A. 11/2012 228,00 226,00 226,00 226,00 224,00 -2,40%
TRIGO B.A. 01/2013 10.500 149.200 217,00 215,00 215,00 215,00 215,50 -1,15%
TRIGO B.A. 03/2013 4.600 17.200 227,50 226,00 22520 225,70 225,50 -1,10%
TRIGO B.A. 07/2013 2.000 40.900 236,00 234,50 234,70 235,00 236,00 -0,63%
TRIGO B.A. 09/2013 200 244,00 242,00 242,00 242,00 241,00 -1,83%
TRIGO B.A. 01/2014 600 5.500 220,00 219,00 218,00 219,00 216,50 -1,37%
TRIGO B.A. 02/2014 220,00 219,00 218,00 219,00 216,50 -1,37%
MAIZ ROS 10/2012 1.000 5.600 176,00 176,50 177,00 182,00 183,50 251%
MAIZ ROS 11/2012 500 4.400 182,00 180,00 180,00 183,50 184,50 0,27%
MAIZ ROS 12/2012 22.500 120.600 182,20 184,50 183,90 185,00 185,00 -0,11%
MAIZ ROS 04/2013 22.500 251.200 191,00 191,00 192,50 194,50 196,50 1,81%
MAIZ ROS 05/2013 200 192,00 192,00 193,00 195,00 197,00 1,55%
MAIZ ROS 07/2013 8.700 36.300 193,50 193,50 194,50 197,00 199,00 1,79%
SORGO ROS 10/2012 600 500 180,00 176,50 176,00 185,00 184,00 1,10%
SORGO ROS 11/2012 900 900 178,00 186,00 187,00
SORGO ROS 03/2013 100 168,00 167,00 167,00 170,00 170,00
SORGO ROS 04/2013 1.100 170,00 167,00 167,00 170,00 170,00 -1,16%
SOJA ROS 10/2012 3.400 3.800 397,10 400,50 401,00 407,00 404,50 0.12%
SOJA ROS 11/2012 101.000 673.000 396,20 398,00 402,00 407,50 404,50 0.87%
SOJA ROS 12/2012 200 398,70 399,50 403,50 409,00 406,00 0,62%
SOJA ROS 01/2013 23.400 138.000 394,70 396,60 401,00 406,50 404,00 1,05%
SOJA ROS 02/2013 400 2.700 384,00 385,50 390,00 395,50 395,20 152%
SOJA ROS 03/2013 325,60 327,00 329,50 333,10 330,90 0,21%
SOJA ROS 04/2013 1.000 5.500 324,60 325,70 328,20 332,40 330,20 0,30%
SOJA ROS 05/2013 98.900 1.070.500 324,90 326,00 328,50 332,70 330,50 0,49%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dédlares En tonelada

Posicién Volumen Sem.  Open Interesﬂ 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 var.sem.

SOJA ROS 07/2013 11.700 39.800 328,00 330,00 330,50 336,00 333,50 0,09%

SOJA ROS 09/2013 329,00 331,00 331,50 336,70 334,00 -0,06%

SOJA ROS 11/2013 330,00 332,00 332,50 337,70 335,00 -0,06%

CEBADA Q.Q. 12/2012 150 1.860 219,00 215,00 217,00 215,50 215,00 -2,2T%

CEBADA Q.Q. 01/2013 1.560 23.130 219,00 215,00 217,00 215,50 215,00 -2.27%

CEBADA Q.Q, 02/2013 90 222,00 218,00 220,00 219,00 219,00 -1,79%

CEBADA Q.Q. 03/2013 690 223,00 219,00 221,00 220,00 220,00 -1.79%

TOTALES 315.910 2.593.170

TRIGO I.W. 01/2013 1.600 116,00 116,00 116,00 116,00 116,00

TRIGO I.W. 03/2013 100 118,00 118,00 118,00 118,00 118,00

TRIGO I.W. 07/2013 300 119,00 119,00 119,00 119,00 119,00

TRIGO Q.Q. 01/2013 23.800 108,50 108,50 108,50 108,50 108,50

TRIGO Q.Q. 03/2013 500 109,00 109,00 109,00 109,00 109,00

TRIGO ROS 01/2013 15.800 116,00 116,00 116,00 116,00 115,00 -0,86%

SOJA Q.Q. 05/2013 2.300 9.000 91,00 91,00 91,00 92,00 92,00 1,10%

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

CEBADA I.W. 01/2013 1.590 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

CEBADA ROS 01/2013 2.460 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00

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 2.300 56.600

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

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 var.sem.

SOJA CME sle 11/2012 9.798 1.370.000 1.495,00 1.496,00 1.510,00 1.548,00 1.536,00 0,79%

SOJA CME sle 07/2013 7.348 1.350.000 1.415,00 1.425,00 1.437,00 1.460,00 1.448,00 0,63%

TRIGO CME sle 12/2012 4217 325.000 848,00 849,00 854,00 870,00 873,00 1,75%

TRIGO CME sle 03/2013 4.353 310.000 860,00 861,00 867,00 880,00 885,00 2,19%

MAIZ CME sle 12/2012 4.826 290.000 737,00 738,00 742,00 759,00 763,00 1,06%

MAIZ CME s/e 05/2013 7.493 670.000 731,00 734,00 734,00 749,00 751,00 0,67%

TOTALES 38.035 4.315.000

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 var.sem.

Trigo BA Disp./Inmed. 1.065,00 1.055,00 1.055,00 1.055,00 1.045,00 -3,24%

Maiz BA Disp./Inmed. 870,00 860,00 860,00 870,00 870,00 -1,14%

Soja Ros y Fab. Ros Disp. 1.871,00 1.891,00 1.896,00 1.900,00 1.915,00 0,79%

Soja Ros vy Fab. Ros Inmed. 196 1.871,00 1.891,00 1.896,00 1.900,00 1.915,00 0.79%

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 15/10/12 16/10/12 17/10/112 18/10/12 19/10/12 var.

max. min.  Ulttmo  méx. min.  (lttmo _méax. min.  (ltimo méax. min.  (ltmo méax. min.  (ltimo sem.

TRIGO B.A. 01/2013 2180 2170 2170 2160 2150 2155 2155 2145 2145 2160 2150 2160 2180 2150 2150 -14%

TRIGO B.A. 03/2013 226,0 2260 226,0 2260 2250 2260 2260 2250 2260 2280 2255 2255 -11%

TRIGO B.A. 07/2013 2360 2350 2350 2345 2345 2345 2360 2350 2360 2380 2360 2360

TRIGO B.A. 01/2014 2200 2180 2200

MAIZ ROS 10/2012 1770 1770 1770 1820 1800 1820

MAIZ ROS 12/2012 1845 1835 1840 1850 1835 1835 1850 1845 1847 1850 1850 1850 05%

MAIZ ROS 04/2013 192,0 1910 1910 1915 1890 1890 1925 1920 1920 1955 1945 1955 1970 1955 1965 23%

MAIZ ROS 07/2013 1935 1935 1935 1940 1940 1940 1945 1945 1945 1975 1970 1975 1995 199,0 1990 23%

SORGO ROS 10/2012 1760 1760 1760 1850 1850 1850

SORGO ROS 11/2012 1830 178,0 1830 1870 187,0 187,0

SOJA ROS 10/2012 3960 3960 396,0 4000 3990 4000 4010 4000 4010 4083 4070 4070 4066 4055 4055 09%

SOJA ROS 11/2012 3970 3935 3970 4010 3975 3995 4030 3980 4015 4085 4060 4061 4070 4045 4045 06%

SOJA ROS 01/2013 3955 3920 3955 3980 3960 3980 4015 3982 4000 4080 4050 4050 4062 4045 4062 14%

SOJA ROS 02/2013 3840 3840 3840

SOJA ROS 05/2013 3270 3232 3260 3280 3253 3258 3290 3265 3285 3334 3316 3317 3322 3298 3305 03%

SOJAROS 07/2013 3290 3270 3285 3305 3290 3290 3305 3295 3305 3360 3360 3360 3350 3350 3350 05%

CEBADA Q.Q. 12/2012 2170 2170 2170

CEBADA Q.Q. 01/2013 2180 2180 2180 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 -23%

TRIGO ROS 01/2013 1150 1150 1150

SOJA Q.Q. 05/2013 910 910 910 910 910 910

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicién 15/10/12 16/10/12 17/10/112 18/10/12 19/10/112 var.
max min_dlitima_~ méx min_diima méax min_ditima~ méax min _ditima_~ méax min__Ultima___sem.

SOJA CME s/e 11/2012 14975 14908 14958 1509,3 1496,3 1496,3 1510,0 14960 1510,0 15450 15250 1545,0 15438 1536,0 1536,0 0.8%

SOJA CME sle 07/2013 14215 14150 14155 1439,0 14253 14253 14375 14315 14375 14603 14480 14603 1460,0 14480 1448,0 06%

TRIGO CME sle 12/2012 8550 8430 848,0 8550 8450 8490 8548 8508 8548 870,0 8635 8700 8780 8730 8730 17%

TRIGO CME sle 03/2013 8670 8555 860,0 8680 8580 8618 8675 8635 8675 8850 8750 880,0 8910 8850 8850 22%

MAIZ CME s/e 12/2012 7450 7360 7378 7425 7370 7380 7428 7398 7428 7590 7500 759,0 7638 7550 7630 1,0%

MAIZ CME s/e 05/2013 7400 7315 7315 7370 7318 7328 7365 7325 7345 7500 7440 7493 7550 7510 7518 08%

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada

Posicin 15/10/12 16/10/12 17/10/112 18/10/12 19/10/112 var.
max min_dlitima_~ méx min_diima_ méx min_diima_~ méx min__dltima_ méx min__Ultima___sem.

Soja Ros v Fab. Ros Inmed.

1900,0 1900,0 19000
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 330,00 330,00 330,00 330,00 fli 330,00
Precio FAS 237,94 237,95 237,95 237,94 237,94
Precio FOB Oct/Nov 339,50 339,50 337,50 339,00 339,50 -0,1%
Precio FAS 247,44 247,45 245,45 245,45 247,44 -0,8%
Precio FOB Dic 325,50 325,00 325,00 328,50 326,00 0,8%
Precio FAS 233,44 232,95 232,95 232,95 233,94 -0,4%
Precio FOB Ene'13 326,50 327,50 326,50 332,00 326,50 1,7%
Precio FAS 232,83 233,84 232,84 232,84 232,83 0,0%
Precio FOB Feb'13 v 335,00 v 338,00 329,50 335,50 v 340,00 -1,3%
Precio FAS 241,33 244,34 235,84 235,84 246,33 -4,3%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'13 ¢ 330,00 330,00 ¢ 330,00 ¢ 330,00 ¢ 330,00
Precio FAS 285,83 23584 235,84 235,83 235,83
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ene'13 v 326,00 v 328,00 v 325,00 v 330,00 v 326,00 1.2%
Precio FAS 231,83 233,84 230,84 235,83 231,83 1,7%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 270,00 268,00 272,00 278,00 272,00 2.2%
Precio FAS 203,74 202,20 205,30 209,96 205,29 2,3%
Precio FOB Oct 264,65 268,00 268,00 277,84 268,79 3,4%
Precio FAS 198,00 201,80 201,80 210,40 201,68 4,3%
Precio FOB Dic 268,99 268,39 270,81 278,83 27312 2,1%
Precio FAS 202,33 202,19 202,19 211,38 206,01 2,6%
Precio FOB Abr'13 263,47 264,85 267,12 274,20 269,58 1,7%
Precio FAS 196,82 198,65 198,65 206,76 202,47 2,1%
Precio FOB May'13 264,46 264,85 267,12 274,20 269,58 1,7%
Precio FAS 197,80 198,65 198,65 206,76 202,47 2,1%
Precio FOB Jun'13 262,88 263,47 267,41 273,12 268,89 1,6%
Precio FAS 196,23 197,27 197,27 205,67 201,78 1,9%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Oct v 272,53 v 272,92 v 272,92 286,70 v 278,63 2,9%
Precio FAS 205,87 206,72 206,62 219,26 211,52 3.7%
Precio FOB Dic v 278,43 v 278,83 v 278,83 283,75 v 282,57 0,4%
Precio FAS 211,78 212,62 212,52 216,30 215,46 0.4%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 231,00 229,00 231,00 236,00 236,00
Precio FAS 173,41 171,82 173,42 177,36 177,27 0,1%
Precio FOB Nov 229,22 234,54 241,33 247,34 236,31 4.7%
Precio FAS 171,64 177,36 183,75 188,69 177,58 6,3%
Precio FOB Dic 229,22 234,54 237,93 c 24241 235,33 3,0%
Precio FAS 171,64 177,36 180,35 183,77 176,60 4,1%
Precio FOB Mar'13 222,14 221,55 228,04 231,88
Precio FAS 164,55 164,37 170,46 173,24
Precio FOB Ab/My'13 217,22 217,61 224,11 229,92 22332 3,0%
Precio FAS 159,63 160,43 166,53 171,27 164,59 4,1%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 583,00 584,00 590,00 603,00 594,00 1,5%
Precio FAS 360,65 361,05 364,91 373,14 367,58 1,5%
Precio FOB May'13 523,88 525,03 526,96 541,89 531,78 1,9%
Precio FAS 32323 323,78 323,93 33548 328,48 2,1%
Precio FOB Jun'13 €521,68 €523,24 529,21 €536,93 531,05 1.1%
Precio FAS 321,03 321,99 326,18 330,52 328,48 0,6%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 660,00 660,00 660,00 660,00 660,00
Precio FAS 390,77 390,82 390,82 390,85 389,78 0,3%
Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
12/10/12 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,6830 4,6870 4,6910 4,6920 4,6950 4,6980 0.32%
vndr 4,7230 4,7270 4,7310 4,7320 4,7350 4,7380 0,32%
Producto Der. Exp.
Triao 230 3,6059 3,6090 3,6121 3,6128 3,6152 3,6175 0.32%
Maiz 20,0 37464 3,7496 37528 3,7536 3,7560 3,7584 0.32%
Demas cereales 20,0 3,7464 3,7496 3,7528 3,7536 3,7560 3,7584 0,32%
Habas de soia 35,0 3,0440 3,0466 3,0492 3,0498 3,0518 3,0537 0.32%
Semilla de airasol 32,0 3,1844 31872 3,1899 3,1906 3,1926 3,1946 0.32%
Resto semillas oleadin. 235 3,5825 3,5856 3,5886 3,5894 3,5917 3,5940 0.32%
Harina v Pellets de Triao 13,0 4,0742 4,0777 4,0812 4,0820 4,0847 4,0873 0,32%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,1844 3,1872 3,1899 3,1906 3,1926 3,1946 0,32%
Harina v pellets airasol 30,0 3,2781 3,2809 3,2837 3,2844 3,2865 3,2886 0.32%
Resto Harinas v Pellets 30,0 32781 3,2809 3,2837 3,2844 3,2865 3,2886 0.32%
Aceite de soja 32,0 3,1844 3,1872 3,1899 3,1906 3,1926 3,1946 0,32%
Aceite de girasol 30,0 32781 3,2809 3,2837 3,2844 3,2865 3,2886 0.32%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 32781 3.2809 3.2837 3.2844 3.2865 3.2886 0.32%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1 FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5)
Emb.cerc 2°Posic. Oc/Nv.12 Ene-13 Oct-12 Nov-12 Oct-12 Nov-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Dic-12
19/10/2011 258,00 245,00 242,50 295,90 297,80 257,00 260,70 227,63 239,48 248,02 259,23
Semana anterior| 330,00 337,00 339,50 326,50 383,20 383,20 349,40 351,20 314,81 319,40 320,69 327,12
15/10/12 330,00 337,00 339,50 326,50 369,70 369,70 335,50 337,30 311,68 316,19 317,47 323,81
16/10/12 330,00 337,00 339,50 327,50 370,20 370,20 335,30 337,20 311,50 316,09 317,47 324,36
17/10/12 330,00 337,00 337,50 326,50 374,40 374,40 338,40 340,30 314,62 319,22 320,32 328,50
18/10/12 330,00 337,00 339,00 332,00 378,30 378,30 342,90 344,80 319,13 323,63 324,91 332,45
19/10/12 330,00 337,00 fli fli fli fh fli fli 320,60 324,73 325,83 333,64
Var. Semanal -0,1% 1,7% -1,3% -1,3% -1,9% -1,8% 1,8% 1,7% 1,6% 2,0%
Var. Anual 27,9% 38,4% 36,9% 27,8% 27,0% 33,4% 32,3% 40,8% 35,6% 31,4% 28,7%
(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 inviemno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz . |
FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)

s Emb.cerc.  2°Posic. Dic-12 Abr-13 May-13 Oct-12 Nov-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13
19/10/2011 281,00 267,00 v278,93 v265,05 v265,05 280,29 280,90 251,37 255,30 257,57 259,14 242,71
Semana anterior| 272,00 274,00 273,12 269,58 269,58 330,00 330,00 296,35 296,35 294,18 291,52 260,82
15/10/12 270,00 272,00 268,99 263,47 264,46 315,80 315,80 290,24 290,24 288,08 285,52 256,39
16/10/12 268,00 270,00 268,39 264,85 264,85 316,20 316,20 290,64 290,64 288,47 285,72 255,80
17/10/112 272,00 270,00 270,81 267,12 267,12 319,10 319,10 293,49 293,20 291,03 288,08 257,57
18/10/12 278,00 275,00 278,83 274,20 274,20 325,10 325,10 299,50 298,91 296,84 293,79 262,29
19/10/12 278,00 277,00 fli fh fh fli fli 299,79 299,00 296,74 293,59 261,21
Var. Semanal 2,2% 1,1% 2,2% 2,1% 1,7% -1,5% -1,5% 1,2% 0,9% 0,9% 0,7% 0,2%
Var. Anual -1,1% 37% -0,3% 5.2% 3,5% 16,0% 15,7% 19,3% 17,1% 15,2% 13,3% 7,6%
(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 o) Golfo ;5 J[FOB Of (1) [FOB Of 1) [FOB Arg |[RTTDM(3) [FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. | Nov-12 May-13 Oct-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Nv/Dc.12 Nov-12 | Emb.cerc. | Dic-12 En/Mr13  Ab/nl3
19/10/2011 228,00 235,62 204,42 259,90 505,00 160,00 170,00 226,14 1.140,00 | v1130,00 | 1.185,00  1.185,00
Semana anterior| 236,00 236,31 223,32 298,50 660,00 220,00 €250,00 1.200,00 | 1.140,00 | 1.230,00 1.232,50
15/10/12 231,00 229,22 217,22 298,33 660,00 220,00 €250,00 1.200,00 | 1.130,00 | 1.220,00  1.220,00
16/10/12 229,00 234,54 217,61 297,68 660,00 220,00 €250,00 1.200,00 | 1.130,00 | 1.227,50  1.227,50
17/10/112 231,00 241,33 224,11 300,97 660,00 220,00 €250,00 1.200,00 | 1.130,00 | 1.230,00  1.230,00
18/10/12 236,00 247,34 229,92 308,28 660,00 220,00 €250,00 1.200,00 | 1.16500 | 1.24500  1.245,00
19/10/12 237,00 fh fli fh 660,00 220,00 fli 1.200,00 fi 1.245,00  1.250,00
Var. Semanal 0,4% 47% 3,0% 3.3% 2,2% 1,2% 1,4%
Var. Anual 3,9% 5,0% 12,5% 18,6% 30,7% 37,5% 47,1% 5,3% 3,1% 51% 5,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB Oficial (1) FOB Arg |FOB Paranagua-Brasil FOB Golfo (2 CBOT3) TGEw

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

19/10/2011 483,00 465,83 467,76 466,01 467,76 477,17 478,90 450,12 459,31 456,37 507,88
Semana anterior| 594,00 528,00 531,78 332,56 320,38 321,60 601,20 602,70 559,43 529,21 521,68 829,08
15/10/12 583,00 521,00 523,88 328,04 317,63 317,30 580,60 582,10 548,41 521,68 514,15 830,38
16/10/12 584,00 522,00 525,03 328,65 318,62 318,23 580,37 580,40 548,87 523,24 515,52 830,38
17/10/12 590,00 527,00 526,96 332,95 321,71 322,70 585,76 586,10 554,57 527,19 519,29 830,28
18/10/12 603,00 536,00 541,89 340,45 328,21 327,33 599,39 600,10 567,89 536,93 527,19 827,76
19/10/12 599,00 532,00 fli fli fli fli fli fli 563,75 532,89 523,24 826,09
Var. Semanal 0,8% 0,8% 1,9% 2,4% 24% 1,8% -0,3% -0,4% 0,8% 0,7% 0,3% 0,4%
Var. Anual 24,0% 16,3% -27,2% -29,6% -30,0% 25,6% 25,3% 25,2% 16,0% 14,7% 62,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | Dic-12 Abr-13 Ene-13 Mar-13 Oct-12 En/Mr13 Ab/St13 Dic-12 Ene-13 Mar-13 May-13
19/10/2011 351,00 354,46 €340,20 356,15 346,89 393,00 392,00 381,00 351,96 353,73 356,26 356,92
Semana anterior| 556,00 561,84 451,83 561,62 474,98 593,00 557,00 487,00 512,79 506,50 489,86 466,16
15/10/12 547,00 549,05 c445,21 553,13 467,15 584,00 548,00 475,00 502,76 495,81 481,48 459,55
16/10/12 543,00 549,55 c444,88 550,15 466,16 585,00 551,00 474,00 499,12 492,28 480,49 459,22
17/10/12 546,00 551,64 c447,31 551,81 468,91 581,00 549,00 475,00 501,21 495,04 483,25 461,64
18/10/12 552,00 561,40 c456,13 563,49 479,94 583,00 547,00 478,00 510,69 505,62 493,72 470,46
19/10/12 554,00 fli fli fli fli 582,00 553,00 482,00 511,24 506,06 492,84 468,81
Var. Semanal -0,4% -0,1% 1,0% 0,3% 1,0% -1,9% -0,7% -1,0% -0,3% -0,1% 0,6% 0,6%
Var. Anual 57,8% 58,4% 34,1% 58,2% 38,4% 48,1% 41,1% 26,5% 45,3% 43,1% 38,3% 31,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc.  2°Posic. Oct-12 En/Mr.13  My/Jl13 Mar-13 Ab/My13 | Nv/En-13  Fb/Ab-13 Dic-12 Ene-13 Mar-13
19/10/2011 114100 1.141,00 | 113493 1.14235 1.127,95 1.142,20 1.128,87 900,00 905,00 113492 114065 114815
Semana anterior| 1.078,00  1.080,00 | 1.077,39  1.100,68 1.075,77 1.093,26 1.073,86 910,00 915,00 1117,06 1.12544 1.136,24
15/10/12 1.072,00 1.074,00 | 1.063,94  1.085,40 1.063,57 1.081,36 1.062,18 890,00 890,00 110251 111111 1.122,13
16/10/12 1.082,00 1.084,00 | 107629  1.099,58 1.081,43 1.089,95 1.078,93 111265 112103 113183
17/10/12 1.101,00 1.09500 | 1.088,63  1.122,07 1.092,09 1.101,42 1.090,17 112500 1.13360 1.144,40
18/10/12 1120,00 1.11500 | 1.130,96  1.149,85 1.112,07 1.124,57 1.113,10 908,00 911,00 1.153,00 1.161,82 1.171,96
19/10/12 1.116,00  1.105,00 fli fli fli fh fli 912,00 925,00 113713 114594  1.155,86
Var. Semanal 3,5% 2,3% 5,0% 4,5% 34% 2,9% 37% 0,2% 1,1% 1,8% 1,8% 1,7%
Var. Anual -2,2% -3,2% -0,3% 0,7% -1,4% -1,5% -1,4% 1,3% 2,2% 0,2% 0,5% 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 DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 10/10/12 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 1425 4.039,9 171,7 39
(Dic-Nov) (1.243,1) (105,7)
11/12 46,2 11.873,3 694,7 420,3 10.462,0
8.771,1) (417,5) (203,3) (7.387,4)
Maiz 12/13 3233 6.664,0 2775 332
(Mar-Feb) (2.655,0) (212,8) (15,8)
11/12 1534 16.743,0 1.930,9 806,9 12.079,3
(13.619,1) (970,7) (634,7) (11.431,6)
Sorgo 12/13 9,7 179,1 75
(Mar-Feb) (288,1) ©2)
11/12 52,5 27414 106,8 38,6 1.745.2
(1.641,6) (24.8) (22,3) (1.214,9)
Cebada Cerv. 12/13 ) 9,8 523,9 2734 50,5
Sin datos
(Dic-Nov) ** (655,7) (329,2) (120,1)
11/12 1.222,2 367,3 367,3 1.281,0
(895,7) (416,0) (415,9) (852,2)
Cebada Forr. 12/13 443 2.308,9 0,6 0,6
(Dic-Nov) ** (927,1) (37,7 (16,4)
11/12 28 2.0355 1358 132,6 1.997,1
(415,9) (18,2) (16,8) (417,0)
Soja 12/13 50,6 1.608,6 566,7 934
(Abr-Mar) (4.224.9) (1.739,9) (234,9)
11/12 2771 11.447,4 () 3.471,7 (*) 2.433,7 (™) 48208
(14.416,7) (2.926,6) (1.794,0) (8.600,9)
Girasol 11/12 0,3 30,9 73 55
(Ene-Dic) (202.,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. *** Cifras ajustadas por anulacion de contratos y pasaje a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 03/10/12 estimadas (*) declaradas 1 afjar2 total 3
Trigo pan 12/13 * 91,8 52,9 2,1

(61,7) (24,6)
11/12 44811 4.257,0 1.2155 1.137,4
(5.003,5) (4.753,3) (1.456,8) (1.394,9)
Soja 12/13 * 1.559,6 901,1 257,0
(1.907,1) (1.283,7) (299,1)
11/12 23.286,7 23.286,7 9.905,5 7.497,1
(26.192,1) (26.192,1) (12.179,1) (7.949,5)

Girasol 12/13 * 82,3 54,6
(89,2) (39,4) L7
11/12 3.191,4 3.1914 1.082,4 7325
(2.988,0) (2.988,0) (1.157,0) (798,5)

Al 05/09/12

Maiz 11/12 2.710,6 2.439,5 268,0 1515
(2.687,2) (2.418,5) (462,4) (242,2)
Sorgo 11/12 770 69,3 8,8 34
(78,3) (70,5) 9,2 (4,5)
Cebada Cerv. 11/12 1.251,5 1.188,9 630,0 366,3
(1.132,0) (1.075,4) (*) (481,6) (324,3)

(*) 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. (***) Datos ajustados. (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 establecit precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: OCTUBRE 2012

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2011/12 (act.) 411 15,50 0,01 19,62 12,70 5,95 0,96 16,13%
2012/13 (ant.) 0,56 11,50 0,01 12,07 5,50 6,00 0,57 9,50%
2012/13 (act.) 0,96 11,50 0,01 12,47 5,50 6,00 0,57 9,50%
Variacion 1/ 71,4% 3,3%
Variacion 2/ -76,6% -25,8% -36,4% -56,7% 0,8% -40,6%

Australia 2011/12 (act.) 8,34 29,52 0,12 37,98 25,00 6,73 6,26 93,02%
2012/13 (ant.) 7,12 26,00 0,12 3384 21,00 6,74 6,10 90,50%
2012/13 (act.) 6,26 23,00 0,12 29,38 18,00 6,54 4,84 74,01%
Variacion 1/ -18,9% -11,5% -13,2% -14,3% -3,0% -20,7%
Variacion 2/ -24,9% -22,1% -22,6% -28,0% -2,8% -22,7%

Canada 2011/12 (act.) 7,18 25,26 0,50 32,94 17,35 9,70 5,88 60,62%
2012/13 (ant.) 5,88 27,00 0,40 33,28 19,50 7,85 5,93 75,54%
2012/13 (act.) 5,88 26,70 0,40 32,98 19,00 8,35 5,63 67,43%
Variacién 1/ -1,1% -0,9% -2,6% 6,4% 5,1%
Variacién 2/ -18,1% 5,7% -20,0% 0,1% 9,5% -13,9% -4,3%

Unién Europea 2011/12 (act.) 11,84 137,37 7,37 156,58 16,44 126,50 13,64 10,78%
2012/13 (ant.) 13,53 132,37 5,50 151,40 17,50 124,50 9,40 7,55%
2012/13 (act.) 13,64 131,58 5,50 150,72 16,50 125,00 9,21 7,37%
Variacion 1/ 0,8% -0,6% -04% -5,7% 0,4% -2,0%
Variacién 2/ 15,2% -4,2% -25,4% 3,7% 0,4% -1,2% -32,5%

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 1,50 177,97 1,00 122,00 54,97 45,06%
2012/13 (act.) 58,47 118,00 1,50 177,97 1,00 122,00 54,97 45,06%
Variacion 1/
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 24,66 54,56 0,47 41,08 13,01 31,67%
2012/13 (ant.) 12,99 16,98 21,40 51,37 0,33 40,75 10,29 25,25%
2012/13 (act.) 13,01 16,73 21,70 51,44 0,33 40,75 10,36 25,42%
Variacion 1/ 0,2% -1,5% 14% 0,1% 0,7%
Variacion 2/ 134% -9,2% -12,0% -5,7% -29,8% -0,8% -20,4%

Sudeste Asia 2011/12 (act.) 3,90 17,21 2111 0,57 16,37 4,17 25,47%
2012/13 (ant.) 423 15,70 19,93 0,58 16,12 324 20,10%
2012/13 (act.) 417 15,50 19,67 0,58 15,72 3,38 21,50%
Variacion 1/ -1,4% -1,3% -1,3% -2,5% 43%
Variacion 2/ 6,9% -9,9% -6,8% 1,8% -4,0% -18,9%

FSU-12 2011/12 (act.) 23,64 114,42 757 145,63 39,28 79,76 26,60 33,35%
2012/13 (ant.) 26,56 78,96 6,09 111,61 19,61 73,96 18,05 24,41%
2012/13 (act.) 26,60 77,71 6,51 110,82 20,61 73,36 16,86 22,98%
Variacién 1/ 0,2% -1,6% 6,9% 0,7% 5,1% -0,8% -6,6%
Variacion 2/ 12,5% -32,1% -14,0% -23,9% -47,5% -8,0% -36,6%

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
Proyeccién de: OCTUBRE 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 533 29,71 0,02 35,06 21,51 11,42 2,13 18,65%
2012/13 (ant.) 2,33 39,05 0,01 41,39 25,11 13,30 2,98 22,41%
2012/13 (act.) 2,13 39,05 0,01 41,19 25,11 13,20 2,88 21,82%
Variacion 1/ -8,6% -0,5% -0,8% -3,4%
Variacion 2/ -60,0% 31,4% -50,0% 17,5% 16,7% 15,6% 35,2%
Canada 2011/12 (act.) 3,54 21,83 0,97 26,34 3,65 19,28 341 17,69%
2012/13 (ant.) 3,39 24,69 0,57 28,65 455 21,25 2,85 13,41%
2012/13 (act.) 341 23,64 0,57 27,62 4,15 20,65 2,82 13,66%
Variacion 1/ 0,6% -4,3% -3,6% -8,8% -2,8% -1,1%
Variacion 2/ -3,7% 8,3% -41,2% 4,9% 13,7% 7,1% -17,3%
Union Europea 2011/12 (act.) 16,41 146,24 711 169,76 6,51 149,26 14,00 9,38%
2012/13 (ant.) 13,86 141,85 3,56 159,27 3,18 145,99 10,10 6,92%
2012/13 (act.) 14,00 141,00 5,56 160,56 3,68 146,14 10,73 7,34%
Variacion 1/ 1,0% -0,6% 56,2% 0,8% 15,7% 0,1% 6,2%
Variacion 2/ -14,7% -3,6% -21,8% -5,4% -43,5% -2,1% -23,4%
Japon 2011/12 (act.) 1,19 0,17 17,94 19,30 18,17 1,13 6,22%
2012/13 (ant.) 1,13 0,18 17,91 19,22 18,12 111 6,13%
2012/13 (act.) 1,13 0,18 17,91 19,22 18,12 111 6,13%
Variacion 1/
Variacion 2/ -5,0% 5,9% -0,2% -0,4% -0,3% -1,8% 18,65%
México 2011/12 (act.) 2,39 25,03 12,63 40,05 0,30 38,47 1,29 3,35%
2012/13 (ant.) 1,25 28,98 10,73 40,96 0,03 39,34 1,59 4,04%
2012/13 (act.) 1,29 28,98 10,73 41,00 0,03 39,34 1,63 4,14%
Variacion 1/ 3,2% 0,1% 2,5%
Variacion 2/ -46,0% 15,8% -15,0% 2,4% -90,0% 2,3% 26,4%
China 2011/12 (act.) 50,13 199,66 8,13 257,92 0,17 197,11 60,65 30,77%
2012/13 (ant.) 60,38 207,01 4,56 271,95 0,29 210,41 61,26 29,11%
2012/13 (act.) 60,65 207,01 4,46 272,12 0,29 210,41 61,43 29,20%
Variacion 1/ 0,4% -2,2% 0,1% 0,3%
Variacion 2/ 21,0% 3,7% -45,1% 5,5% 70,6% 6,7% 1,3%
Brasil 2011/12 (act.) 10,64 75,61 1,11 87,36 14,51 57,25 15,60 27,25%
2012/13 (ant.) 15,60 73,49 111 90,20 15,01 59,69 15,51 25,98%
2012/13 (act.) 11,10 73,49 111 85,70 16,01 59,69 10,01 16,77%
Variacion 1/ -28,8% -5,0% 6,7% -35,5%
Variacion 2/ 4,3% -2,8% -1,9% 10,3% 4,3% -35,8%
FSU-12 2011/12 (act.) 551 78,96 0,94 85,41 24,09 55,38 5,94 10,73%
2012/13 (ant.) 5,94 68,42 0,90 75,26 18,49 51,39 5,38 10,47%
2012/13 (act.) 5,90 68,35 0,90 75,15 18,52 51,33 5,29 10,31%
Variacion 1/ -0,7% -0,1% -0,1% 0,2% -0,1% -1,7% -1,6%
Variacion 2/ 7,1% -13,4% -4,3% -12,0% -23,1% -1,3% -10,9% -3,9%

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 utilizacién.

19/10/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 27



MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

DESPIERTAN LAS TASAS

La publicaciéon de datos macro favorables (o
cuanto menos en linea con las expectativas del
mercado) desde China, sumado a sefales en la
Eurozona impulsaron los mercados accionarios in-
ternacionales. La bolsa japonesa cerr6 la semana
en maximos del mes en tanto que los mercados
europeos llegaron a su mejor nivel en tres meses
durante la semana, aunque un desenlace entre
incierto y controvertido en las negociaciones de
la Cumbre de Lideres de la region invitdé a tomar
ganancias sobre el cierre. En el plano local, el
mercado se movio en sintonia con los indices mun-
diales pero el efecto negativo de la pesificacion
de la deuda chaquefa no se disipa aun.

En la madrugada del jueves se conocieron los
datos oficiales de crecimiento de la economia
china. Segun la oficina de estadisticas de ese pais,
el crecimiento interanual para el tercer trimestre
fue del 7,4%. Este guarismo, que representa la
menor tasa de variacion en tres afios, estuvo en
linea con lo que esperaban los analistas y resultd
un alivio para el mercado al confirmar que la
desaceleracion observada en el gigante asiatico
no es mayor a la que esperaban. Por otra parte,
se observaron mejoras en otros indicadores de
relevancia como produccion industrial y ventas
minoristas, que en ambos casos ofrecieron un
repunte. La bolsa de Shanghai tuvo una variacion

M e

Badlar Privada: en tendencia alcista

Abr 12 My 12 iz

ol 12 Ago iz Sep iz ot 12

positiva en la semana (+1,1%).

El mercado nipén, por su parte, apalancé el
impulso al sumar renovadas expectativas de medi-
das de estimulo monetario y el indice Nikkei 225
trepd un 5,5%. De esta manera registré la mayor
variacion semanal positiva en lo que va del afio y
recuper6 el nivel de 9.000 puntos. ElI Banco Cen-
tral japonés ya hizo una considerable inyeccion
de liquidez este afio y se espera amplie el progra-
ma de compra de bonos que lleva adelante.

Los avances que se daban a conocer durante
las primeras ruedas de la semana en las gestiones
para que Espafia acceda a un salvataje financiero
imprimian optimismo al mercado. Asimismo, se ob-
servaba una reduccion en la presion sobre los bo-
nos ibéricos que veian reducidos sus rendimientos
y permitian dos exitosas colocaciones de titulos
por parte del Gobierno espafiol en diferentes pla-
z0s. La tasa aplicada a la deuda de Espafia a 10
afios parecia encaminarse a niveles del orden del
5%. Sin embargo este escenario no duré demasia-
do, hacia el final de la semana se conocié que la
Cumbre de Lideres de la Unién Europea dejaba
nuevamente un sabor amargo al no poder
consensuarse aspectos claves del plan para Espa-
fia, al tiempo que Rajoy volvia a sefialar que no
tenia prisa en realizar el esperado pedido formal
de asistencia.

Estas noticias dispararon una toma de ganan-
cias sobre el cierre de la semana, y la presion ven-
dedora recortd las ganancias que las bolsas del
viejo continente acumulaban en las ruedas pre-
vias. Esto no impidi6 que el saldo de la semana sea
™ positivo: el Ibex
subié el 3,4% res-
pecto del viernes
pasado. El Cac 40
mejoré también
un 3,4%, el Dax un
2% y la bolsa de
Milan un 2,2%.

Wall Street,
en tanto, estuvo
presionada por
magros resultados
corporativos y
cierra la semana
con indicadores
mixtos. Nasdaq
= cedi6 arrastrado

" por las acciones
tecnolégicas vy

e tuvo una baja del
® 1,5%. Dow Jonesy
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S&P500 operaron levemente positivos.

Segun analisis técnico, el indice Standard &
Poor's 500 se encuentra en proximo al techo de
un canal que transita desde 2009, por lo que algu-
nos analistas pronostican una posible correccion.

Enmarcado en este escenario global, el resul-
tado para el mercado doméstico fue positivo, al
experimentar una variacion del 1,2%.

Entre las empresas lideres, las principales su-
bas fueron para Banco Macro, que anotd una me-
jora del 5,2%% respecto al cierre del viernes ante-
rior. En segundo lugar, las acciones de la Sociedad
Comercial del Plata mejoraron el 3,1%, seguida por
Banco Francés (+2,9%), YPF (+2%, que colocd ONs
por mas de 400 millones de dolares esta semana) y
el Grupo Financiero Galicia (+2%).

Del lado de las bajas, Edenor extiende su racha
negativa al retroceder el 3,8% y resta un 56,7%
desde comienzo del afio. Siderar cedié un 2,2%,
Petrobras Argentina el 1,75% y Aluar marc6 una cai-
da del 0,9%.

El comportamiento de los titulos publicos fue
dispar, tal como podia preverse tras el evento de
pesificacion de deuda en moneda extranjera por
parte de la provincia del Chaco. Los titulos emiti-
dos bajo Ley extranjera tuvieron mejoras en sus
cotizaciones, dando cuenta de un castigo excesi-
vo durante la semana pasada. En contraste, los
titulos regidos por legislacién local tuvieron resul-
tados mixtos.

Los cupones atados al PBI vieron una recupe-
racion, con subas del 2,6% para los TVPP y algo
menos para los TVPA (+1%) y TVPY (+1,1%). Durante
el viernes estos activos retrocedieron al conocer-

Volumenes Negociados

se el EMAE de agosto con un crecimiento por de-
bajo de las expectativas del mercado.

En este contexto, las tasas de interés locales
mantienen una tendencia alcista desde mediados
de afio. La tasa Badlar, referencia para depdsitos
de mas de un millén de pesos en bancos privados,
se ubica en torno al 15%, lejos aun del pico de
noviembre de 2011 (cuando llegd a marcar niveles
superiores a un 22%), pero con un franco creci-
miento desde el piso de 10,7% observado en junio.

Este comportamiento también se observa en
los descuentos negociados para Cheques de Pago
Diferido, uno de los instrumentos de financiacion
en el mercado de capitales mas utilizados por pe-
qguefias y medianas empresas. Los cheques avalados
por Sociedades de Garantias Reciprocas que se
negocian en el Mercado de Valores de Rosario pre-
sentan un comportamiento creciente en sus ren-
dimientos durante las ultimas semanas. En prome-
dio, los cheques con vencimientos menores a 60
dias y respaldados por una SGR rendian un 17% (en
base a los negocios de la semana finalizada el 12 de
octubre). Documentos de similar tenor pero ne-
gociados bajo la modalidad Directo Garantizado,
qgue ofrece el respaldo del Mercado, tenian un
descuento del 18%.

Desde el punto de vista de un inversor minoris-
ta, los cheques de pago diferido negociados en el
mercado se vuelven una alternativa atractiva ya
gue permite un rendimiento superior a los depdsi-
tos bancarios, con un bajo riesgo y manteniendo
la posibilidad de realizar colocaciones por montos
relativamente pequefios.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 15/10/12 16/10/12 17/10/12 18/10/12 19/10/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 501.300 276.480 206.515 231.647 314.505 1.530.447 -1,27%
Valor Efvo. ($) 507.508,80 283.958,65 212.126,40 235.226,78 648.724,47 1.887.545,10 -27,02%
Valor Efvo. (u$s) 802,85 802,85

Cauciones

Valor Nom. 131 242 192 239 246 919 4,20%
Valor Efvo. ($) 4.728.913,87 18.003.393,33 11.211.817,44 16.681.064,53 10.190.847,83| 56.087.123,13 4,44%
Totales

Valor Efvo. ($) 5.236.422,67 18.287.352 11.423.944 16.916.291 10.839.572| 62.703.582,10 11,39%
Valor Efvo. (u$s) 802,9 802,85
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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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