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DELGADO EQUILIBRIO DE LA HOJA
DE BALANCE DE TRIGO

La campafia de trigo en el mercado in-
ternacional continda desarrolldéndose con
escasa oferta. Aun asi, la carrera alcista de
los precios se ha detenido recientemen-
te, ante el gran aprovisionamiento de mer-
caderia que lograron en los ultimos meses
los principales importadores......... Pag.7
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MAiZ MANTIENE SUS PRECIOS
ANTE LA ESCASEZ MUNDIAL DE
OFERTA

El mercado internacional de maiz ha
exhibido una tendencia bajista durante los
Gltimos meses tras tocar un techo entre
mediados de julio y de agosto, cuando los

cultivos norteamericanos............. Pag.9
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
07/11/2012 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 54,00 44,70 40,50
Compras totales 3,78 6,19 7,68
% 14% 19%
Precios por fijar 1,52 2,61 3,57
2,8% 5,8% 8,8%
Precios en firme 2,26 3,57 411
4,2% 8,0% 10,1%
Falta vender (¥) 49,4 37,3 31,7
Falta poner precio (*) 50,9 39,9 353

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

LA SOJA CAYO A SU MENOR NIVEL
EN CINCO MESES

La percepcion de una oferta global mas
holgada de soja en los meses venideros jun-
to con el potenciamiento de la aversion al
riesgo entre los inversores, se ha extendi-
do en el mercado llevando los precios de
la oleaginosa .......ceveeieiiieniinnns Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance semanal del Banco Central de la Republica
Argentina muestra las siguientes cuentas al dia 7 de no-
viembre del corriente afio:

Las reservas internacionales ascienden a $ 216.568
millones. Alas MisSMas.... ....ccooeeiiiieiiiiainann.. Pag. 2

EL AHORRO Y LA CUENTA CORRIENTE

Como se ha mostrado en anteriores Semanarios, toda
inversion necesita de un ahorro doméstico o extranjero
previo. El suponer, como lo hacen algunos, que se puede
invertir sin ahorro es un grueso error.

Algunos han despreciado ............ccoviinennn.. Pag. 3

VALOR ANADIDO DE UNA HECTAREA DE SOJA

El Producto Interno Bruto (PIB) de un pais es la pro-
duccion de bienes y servicios de demanda final en un
afio. Existen tres enfoques para medir el PBI:

a) El enfoque de los bienes finales

PBI=C+I1+G+(X-M)eeirriiiiiiineaanannnn. Pag. 5

;QUE ES LA MONEDA?

La moneda es un 'medio indirecto de intercambio' (L.
von Mises, «Tratado del dinero y el crédito») que facilita
las relaciones comerciales entre las personas. Antes de
gue apareciera la moneda lo que existia era el 'trueque’,
1= o T Pag. 5

PARADOJA EN BONOS

Sin cambios significativos en las cuestiones de fondo,
aunque con noticias poco alentadoras, los mercados in-
ternacionales vivieron una semana de pesimismo. Las bol-
sas del viejo continente cierran el dia viernes en sus ni-

veles MAs bajos ..o Pag. 32
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance semanal del Banco Central de la Re-
publica Argentina muestra las siguientes cuentas
al dia 7 de noviembre del corriente afio:

Las reservas internacionales ascienden a $
216.568 millones. A las mismas hay que deducirles
las cuentas corrientes en otras monedas (encajes
de los depdsitos en ddlares) por $ 37.177 millones,
restando $ 179.391 millones. Al tipo de cambio
mencionado al pie del balance de $ 4,7715 = u$s 1,
tenemos u$s 37.596 millones. A esta cifra hay que
deducirle un préstamo del Banco Internacional de
Pagos de Basilea que figura en la cuenta otros pa-
sivos por $ 22.276 millones, que en ddlares son
4.669 millones, restando como reservas netas la
suma de u$s 32.927 millones.

En probable que en los proximos balances esa
suma sea menor en una cifra cercana a los u$s
1.650 millones, como explicamos en el Semanario
anterior.

Los pasivos monetarios son los siguientes:
Base monetaria por $ 273.057 millones.

Titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac)
por $ 101.823 millones.

CONTENIDO

En total, ambos conceptos, suman $ 374.880
millones que al tipo de cambio mencionado mas
arriba son u$s 78.566 millones.

Las reservas netas garantizan el 41,9% de los
pasivos monetarios, en baja.

La deuda del Gobierno Nacional con el Banco
Central esta constituida por las siguientes cuen-
tas, segun se menciona en la hoja del balance:

Titulos publicos del gobierno: $ 184.714 millo-
nes

Mas (+) Adelantos transitorios al gobierno $
92.230 millones

Méas (+) Contrapartida de asignaciones de DEG
por $ 12.428 millones

Mas (+) Contrapartida del uso del tramo de re-
servas por $ 3.866 millones

Menos (-) Depésitos del Gobierno Nacional y
otros por $ 13.120 millones

Menos (-) Contrapartida del Aporte del Gobier-
no Nacional a organismos internacionales por $
4.614 millones

Total: $ 275.504 millones, que al tipo de cambio
mencionado mas arriba nos determinan un deuda
en dolares estadounidenses de 57.739 millones.

Evolucion de los agregados monetarios:
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Segun el Informe Monetario Semanal al 2 de
noviembre los agregados monetarios muestran las
siguientes cifras y su evolucién con respecto a un
afio atras:

Base Monetaria: $ 273.947 millones, con un in-
cremento del 38,3%.

Circulacion Monetaria: $ 206.725 millones, con
un incremento del 37,6%.

Billetes y Monedas en poder del publico: $
185.557 millones, con un incremento del 39,9%.

Depositos en el sistema financiero: $ 501.227
millones, con un incremento del 33,2%.

Préstamos al sector privado: $ 320.907 millones,
con un incremento del 38,0%.

Depositos en dolares: u$s 9.422 millones, con
una caida del -39,7%.

Préstamos en doélares: u$s 5.773 millones, con
una caida del -41,5%.

M1: $ 314.601 millones, con un incremento de
36,0%.

M2: $ 414.835 millones, con un incremento del
36,9%.

M3: $ 686.787 millones, con un incremento del
34,9%.

M3*: $ 731.738 millones, con un incremento del
27,2%.

Si utilizamos la teoria cuantitativa del dinero
MV = TP, asumiendo una velocidad constante del
mismo (V) y un lento crecimientode T (entre 1y 2
por ciento), todos los indicadores muestran una
aumento de los precios cercano al 30%.

Con respecto a la teoria cuantitativa se pue-
de ver el articulo publicado en un Semanario an-
terior (de la primera semana de octubre).

EL AHORRO Y LA CUENTA
CORRIENTE

Como se ha mostrado en anteriores Semana-
rios, toda inversion necesita de un previo ahorro
doméstico o extranjero previo. El suponer, como
lo hacen algunos, que se puede invertir sin ahorro
€S un grueso error.

Algunos han despreciado al ahorro tomando
como base la teoria keynesiana, sin considerar que
Keynes escribid sus principales obras, "Treatise on
Money" en 1930 y "The General Theory of
Employment, the Interest and Money" en 1936,
es decir en medio de la crisis mas importante de la

historia econémica mundial.

Para Keynes la propension marginal y media al
ahorro aumentaba mas que proporcionalmente con
el aumento de la renta. Partia de una concepcién
transversal: un individuo con un ingreso bajo no
ahorra. Si el ingreso aumenta, el ahorro aumenta
mas que proporcionalmente. Por el contrario, la
propension marginal y media al consumo, al ser la
contraparte del ahorro, disminuia con el aumento
de la renta.

Como el ahorro y la inversion, desde un punto
de vista contable, siempre tienen que ser iguales,
al aumentar el ahorro tenia que aumentar de for-
ma pareja la inversion. Pero esta ultima depende
de la tasa monetaria de interés y de la eficacia
marginal del capital. La tasa de interés puede es-
tar a ras del piso, pero en momentos de crisis los
empresarios ven el futuro tan negro que no invier-
ten. De ahi que la renta nacional tiene que dismi-
nuir para que baje el ahorro. Esta disminucion de
la renta lleva a un aumento del desempleo. Es por
ello que Keynes proponia el aumento del gasto
publico para cubrir la inversion.

Para el ilustre economista inglés, las econo-
mias capitalistas son eficientes para crecer pero
tienen un 'talén de Aquiles' que es el ahorro, es-
pecialmente en momento de incertidumbre y cri-
sis.

Posteriormente a Keynes, nuevos estudios so-
bre la evolucion de la renta y el ahorro en Estados
Unidos, de tipo longitudinal, mostraron que el aho-
rro no aumentaba con el aumento de la renta.
Simén Kuznets, premio Nobel de economia, en su
obra de 1946, "National Product since 1869", de-
mostré que en el largo plazo la propensién media
al ahorro no aumentaba a pesar del fuerte aumen-
to de la renta. Autores posteriores, como
Duesenberry, el matrimonio Friedman y Modigliani,
trataron de compatibilizar ambas estadisticas (trans-
versal y longitudinal) a través de distintas teorias
sobre el consumo.

Pero a nadie se le escapa lo que manifestamos
al comienzo de este articulo: el ahorro es funda-
mental para la inversién y el crecimiento, como lo
demuestran las economias asiaticas con fuerte
propensioén al ahorro (caso de China, Korea, Taiwan,
etc.). Como decia hace un tiempo un dirigente
taiwanés: el impresionante crecimiento de nues-
tro pais se debi6 al ahorro, y éste a la tasa real de
interés pasiva positiva.

Pero veamos ahora la relacién entre el ahorro
y la cuenta corriente del balance de pagos:

Un déficit de cuenta corriente implica una fal-
ta de ahorro.
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Partiremos de la identidad macroeconémica
basica:

Y=C+I+G+X-M (¥
Donde:

Y = Producto, C = Consumo, | = Inversién, G =
Gasto Publico, X = Exportaciones de bienes y ser-
vicios, y M = Importaciones de bienes y servicios.

De todas maneras, aclaremos que estas herra-
mientas deben ser utilizadas con sumo cuidado
pues al ser agregados pueden distorsionar la vi-
sion correcta de la economia. Sirven para orien-
tarnos en la busqueda de una solucion pero no
hay que convertir a la economia en un "mecano"
donde el movimiento de algunas piezas determina
con precision causal el movimiento de otras.

Dado que C + | + G = absorcion o gasto domes-
tico (E), tenemos:

Y=E+X-M

Recordando que el balance de pagos, como
todo balance, debe cerrar en cero (0), deduci-
mos que:

Un déficit de la Cuenta Corriente (X - M) del
balance de pagos es compensado con un supera-
vit de la cuenta capital y financiera, o viceversa.
Si hay alguna diferencia es amortiguada por el ba-
lance de reservas.

Un déficit de cuenta corriente es el resultado
de un exceso del gasto doméstico sobre el pro-
ducto:

M>X=E>Y

Una manera alternativa de analizar esto es la
siguiente. Restando a ambos lados de (*) los im-
puestos (T), y reordenando, tenemos:

Y-T-C-1=G-T+X-M

Dado que el ingreso disponible (Y - T) menos el
consumo (C) es igual al ahorro del sector privado

(OF

S-1=G-T+X-M
Reordenando nos queda

M-X)=(1-8)+(G-T)*

Un déficit de cuenta corriente serd el resulta-
do de un exceso de inversion privada sobre el aho-
rro privado y/o un exceso de gasto publico sobre
los impuestos (déficit fiscal).

Cuando algunos analistas sostienen que no
debe preocupar el déficit de cuenta corriente ya
que es el resultado de una entrada de capitales, y
esto ultimo significa que hay confianza en el pais,
no nos estan diciendo mas que una parte de la
verdad. Indagando més a fondo en este tema, nos
encontramos con la razén que termina explicando
el déficit de cuenta corriente, cual es una
sobreinversion (I > S) del sector privado y/o un
mayor gasto sobre los ingresos del sector puablico
(G > T). Un aumento del ahorro implicara una me-
jora de la balanza de cuentas corrientes.

Veamos el caso de EE.UU., pais que se carac-
teriza por un sostenido déficit en la cuenta co-
rriente:

Los datos siguientes los hemos extraido de "The
Economist" (semana del 3 al 9 de noviembre del
corriente afio).

Déficit de cuenta corriente del balance de
pagos: - u$s 477.800 millones, equivalente al 3,1
por ciento del Producto Interno Bruto.

Producto Interno Bruto: u$s 15,41 billones.

Déficit fiscal: -7,0% por ciento del PIB, es decir
- u$s 1,079 billones.

Aplicando los mencionados datos a la ecuacién
indicada con **, tenemos:

-u$s 477.800 millones = (I - S) - u$s 1,079 billo-
nes.

Por lo tanto, la inversién menos el ahorro del
sector privado (I - S) tiene que ser positivo en -
u$s 1,079 billones + u$s 477.900 millones, es decir +
uSs 601.100 millones. Es decir que el ahorro del
sector privado tiene que ser superior a la inver-
sién en u$s 601.100 millones.

¢Cudl es la razon de que EE.UU. viva del ahorro
de otros paises del mundo?

La razén fundamental es que los prestamistas
tienen confianza en que EE.UU. no los va a defrau-
dar. Algo similar ocurria con nuestro pais a princi-
pios del siglo XX. Recordemos que nuestro pais,
aun incipiente, contrajo un crédito con la banca
Baring Brothers en 1822 por 1 millon de libras es-
terlinas y ese crédito se pagdé mas de ochenta afios
después.
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VALOR ANADIDO DE UNA
HECTAREA DE SOJA

El Producto Interno Bruto (PIB) de un pais es la
produccion de bienes y servicios de demanda final
en un aflo. Existen tres enfoques para medir el
PBI:

a) El enfoque de los bienes finales

PBI=C+I1+G+ (X-M)

Donde C es Consumo, | es Inversion, G es Gasto
Publico, X son las exportaciones y M las importa-
ciones.

b) El enfoque del valor afiadido

Suma del valor afiadido (Diferencia valor bienes
vendidos menos (-) valor de los bienes compra-
dos) de todas las empresas.

c) El enfoque de la renta

El Ingreso de las empresas se descompone en
Salarios + Intereses pagados + Coste de los bienes
comprados + Impuestos + Beneficios.

El coste de los bienes comprados no se consi-
dera para estimar el producto bruto.

PBI = Salarios + Intereses pagados + Impuestos
+ Beneficios

Veamos ahora el caso concreto del valor agre-
gado por una hectarea de soja (de primera):

Ingreso: precio FOB u$s 507 (nueva cosecha) x
3,5tn =u$s 1.775

Retencion: u$s 1.775 x 35% = u$s 621 por tone-
lada

Costos de fobbing: u$s 18 por tonelada

Ingreso bruto del productor a valor FAS = u$s
1.136

Costo de produccion y comercializacion = u$s
596 (no incluye el salario de los trabajadores rura-
les ni los impuestos varios). Los datos los hemos
extraido de "Margenes Agropecuarios" del mes de
octubre.

Salario de los trabajadores rurales = u$s 90

Impuestos varios: u$s 112

Intereses sobre el capital u$s 300 (hemos esti-
mado un 3% sobre un valor por hectarea de u$s
10.000).

Utilidades antes de impuesto a las ganancias:
u$s 38 por hectarea

Impuesto a las ganancias: u$s 13

Utilidad neta: u$s 25 por hectarea

Valor afiadido por una hectarea de soja (hemos
incluidas las distintas rentas pero no incluimos otros
costos de produccion):

u$s 90 (salario del trabajador) + u$s 621 (reten-
ciones) + u$s 112 (impuestos varios) + u$s 300 (in-

tereses) + u$s 12 (impuesto a las ganancias) = u$s
1.135, es decir el 64% del ingreso a valor FOB.

;QUE ES LA MONEDA?

La moneda es un 'medio indirecto de intercam-
bio' (L. von Mises, "Tratado del dinero y el crédi-
to) que facilita las relaciones comerciales entre
las personas. Antes de que apareciera la moneda
lo que existia era el 'trueque’, pero cuando la so-
ciedad se fue desarrollando y la poblacion crecid,
al mismo tiempo que las personas se especializa-
ban en determinadas actividades o profesiones, el
trueque comenzo6 a ser inviable. Habia que desdo-
blar el intercambio en dos operaciones, la venta y
la compra, a través de un medio indirecto que fue
la moneda.

Ademéas de medio indirecto de intercambio la
moneda es unidad de cuenta, es decir que el valor
o precio de los distintos bienes y servicios se ex-
presan en distintos montos de esa moneda. A par-
tir de alli la moneda fue adquiriendo otras funcio-
nes como ser la de vehiculo de valor en el tiempo
(ahorro) y en el espacio.

Al principio la moneda era un bien de uso ge-
neralizado y eso se percibe muy claramente en
una de las obras fundamentales de la ciencia eco-
némica, la escrita por Carl Menger en 1871, "Prin-
cipios de Economia". En la misma se va analizando
en los primeros capitulos las necesidades del ser
humanoy los bienes que satisfacen las mismas; luego
la teoria del valor subjetivo y la del valor de cam-
bio; posteriormente los precios y los mercados.
Finalmente, en el capitulo noveno se habla de las
mercancias deseadas por el publico y en el capi-
tulo décimo, la moneda, bien que surge del pro-
ceso catalactico del mercado. La moneda, dice
Menger, no es obra de los gobiernos sino del in-
tercambio mercantil.

Posteriormente se comenzd a utilizar, como
moneda, bienes que existian en cantidades redu-
cidas, como el oro y la plata. Las primeras mone-
das surgieron en Asia Menor unos 800 afios antes
de Cristo. Esas monedas tenian la imagen del sobe-
rano y un determinado peso garantizado por enti-
dades privadas o por los gobiernos. Lamentable-
mente, estos Ultimos recurrian muchas veces a la
falsificacion monetaria. Por ejemplo, en la Roma
del siglo tercero las monedas de plata comenza-
ron a ponerse cada vez mas coloradas, lo que im-
plicaba que la plata se combinaba con cantidades
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crecientes de cobre de menor valor.

A la moneda metélica se le agreg6, con el paso
del tiempo, la llamada moneda de papel, que era
convertible a una determinada cantidad de meta-
lico. Posteriormente surgio el llamado papel mo-
neda inconvertible y mas modernamente la mone-
da bancaria. ;Qué es esta Ultima? Es la que surge
del proceso de deposito y crédito de los bancos.
Estas entidades reciben los depésitos y en vez de
‘encajar' (guardar) el 100 por ciento de los mismos,
guardan un encaje parcial (ejemplo: un 20 por cien-
to). A través del crédito y del posterior deposito
de los mismos, el sistema bancario crea moneda, la
multiplica, segun sea el encaje. Si éste es de un 20
por ciento, tedricamente podria generar cinco
veces la cantidad de moneda original.

Los controles de precios y sus consecuencias

El mas antiguo control de precios que conoce-
mos fue el dispuesto por Hammurabi, emperador
de Babilonia, alrededor de 1.700 afios antes de
Cristo.

En el afio 299 el emperador de Roma
Diocleciano, y ante la fuerte inflacién que el im-
perio venia padeciendo, aplicé un fuerte control
de precios.

Es famoso también el control de precios de los
jacobinos, con Robespierre a la cabeza, durante
la revolucion francesa cuya violacién por los co-
merciantes era castigada con la guillotina; de to-
das maneras, el mas duro control fue el aplicado
por Hitler desde 1934 hasta 1945, cuyo no cumpli-
miento era castigado por la Gestapo, y que conti-
nuod a posteriori de la guerra hasta la reforma mo-
netaria y econdmica de junio de 1948.

La mencionada reforma dio lugar al llamado 'mi-
lagro econémico alemén'. Detengamos un momen-
to en esta importante reforma econdémica ya que
elimind de raiz la inflacion reprimida que existia
hasta ese momento.

Como vimos, desde 1934 hasta 1945 Alemania
tuvo una economia intervenida donde los contro-
les de precios reprimian toda manifestacion
inflacionaria. El nivel de precios aumentaba muy
poco pero ello ocurria porque se estaba ante una
tipica inflacion reprimida con precios méximos de
cumplimiento riguroso. La emision monetaria esta-
ba a la orden del dia al mismo tiempo que los re-
cursos y factores se transferian desde la industria
de bienes de consumo a la industria armamentistica
0 a la produccion de algunas materias primas. Como
punto de referencia digamos que lo gastos del pre-
supuesto de Alemania pasaron de 31.800 millones

de Reichsmarks en 1938/39, con un déficit de 3
miles de millones, a 171.300 millones en el periodo
1944 al 7 de marzo de 1945, con un déficit de 81.600
millones. De este total los gastos de defensa pasa-
ron de 18.400 millones en la primera fecha a 128.400
millones en la ultima. El endeudamiento del pais
pasé de 30.900 millones a 387.900 millones. Casi
todo este endeudamiento era doméstico.

Tan cuantiosos déficits dieron lugar a una emi-
sién creciente de billetes del Reichsbank. El cir-
culante pas6 de 3.520 millones de Reichsmarks al
31 de marzo de 1933 a 56.500 millones al 31 de
marzo de 1945. Al término de la guerra habia llega-
do a una cifra estimada entre 65.000/70.000 millo-
nes (todos estos datos estan extraidos de la obra
de Hans Sennholz, "Age of Inflation", 1979).

La guerra significo un mayor afianzamiento de
la intervencion policiaca del Estado al mismo tiem-
po que, especialmente a partir de 1943, la pérdida
de vidas humanas y de bienes a raiz del bombardeo
aéreo de las fuerzas aliadas, fue convirtiendo la
economia en un verdadero caos.

Terminada la guerra las potencias de ocupa-
cion en el lado occidental (EE.UU., Inglaterra y
Francia) mantuvieron los controles de precios hasta
mediados de 1948. La produccion llegaba en esta
ultima fecha a s6lo un 30% de lo que habia sido en
la preguerra. No se conseguian bienes de consu-
mo y la moneda, que existia en abundancia, no
servia para comprar esos bienes. La poblacion era
remisa a trabajar y si lo hacia era para recibir como
paga algun bien que le pudiese servir para el inter-
cambio de trueque. El Reichsmark era inservible.
Por otro lado, existia una enorme distorsion de
precios relativos: "un sombrero de mujer, que no
tuvo control de precios, costaba 5 toneladas de
trigo, que si lo tuvo" (W. Ropke).

Fue en junio de 1948 cuando las potencias ocu-
pantes aplicaron una reforma monetaria de pun-
cién, cambiando el Reichsmark por el Deutschemark
y eliminando el 93% de la oferta monetaria existen-
te (para los billetes la puncion fue del 90%. Para
los depositos del 93%). Se distribuy6 también una
cuota per capita y por empresa del nuevo dinero.

Aprovechando la reforma monetaria, Ludwig
Erhard, a la sazén Jefe de Economia de la Bizona
(bajo el control de EE.UU. e Inglaterra) eliminé la
mayor parte de los controles de precios. Al produ-
cirse la iliquidez, por la disminucién de la oferta
monetaria, la poblacion aumento6 su esfuerzo labo-
ral para conseguir moneda. Las empresas que te-
nian stocks de mercancias acumulados de los cua-
les no se desprendian segun el esquema anterior,
comenzaron desesperadamente a venderlos para
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hacerse de dinero. En su obra "Bienestar para to-
dos" manifiesta Erhard que de no haber existido
esa previa acumulacién de mercancias la reforma
monetaria hubiese terminado en el vacio.

Jacques Rueff en su ensayo "La resurreccion
del marco" (capitulo de su libro "La edad de la
inflacion") manifiesta que ambas reformas, la mo-
netaria y la de precios se necesitaban una a la
otra. Es interesante como el autor francés, en ese
ensayo fundamenta el analisis de la reforma ale-
mana tomando como base su formula monetaria:

Demanda Global - Oferta Global = diferencia
(Oferta Monetaria - Demanda Monetaria).

Cuenta para ello la historia de una aldeana que
marcha al pueblo a ofrecer una cesta de frutasy a
comprar un vestido. Marcha con $ 300 y quiere
regresar con $ 100.

¢Cuanto pagara por el vestido?

La suma del dinero que utiliz6 ($ 200) + lo que
obtenga por el cesto de frutas. Solo ofreciendo
mercancias se lograba el equilibrio.

Segun describe el propio Erhard en "Bienestar
para todos", la antigua banca central de Alemania,
Banco de los Landers, tuvo en un comienzo que
aumentar la circulacion monetaria para que no se
ahogase el sistema implementado, lo que dio lugar
a un incremento de precios entre el 20 de junio y
diciembre de 1948 de aproximadamente 20%. A prin-
cipios de 1949, cuando se estimé que la cantidad
de dinero era ya suficiente se tensaron las herra-
mientas monetarias (tasa de redescuento) y Ale-
mania vio desaparecer como por encanto la infla-
cion.

En el primer medio afio de la reforma la pro-
duccién se increment6 en aproximadamente 50%
y en los afios sucesivos mantuvo un incremento de
dos digitos y luego de 9 a 10% durante la década
del '50.

Recordemos también, entre los més famosos
controles de precios, el implantado durante el
gobierno de Nixon en EE.UU. en 1972. Este control
de precio explotd en octubre de 1973, después
de la guerra de Yom Kippur, cuando vencidos los
paises arabes cortaron el suministro de petréleo y
el precio del crudo se increment6 de 3 dolares de
aquella época de barril a 12 ddlares pocos meses
después. Esto dio lugar a los fuertes excedentes
de balanza comercial que tuvieron los paises pro-
ductores de crudo, excedentes que fueron reci-
clados a través de los bancos internacionales y
prestados a los paises con fuertes déficits de ba-
lanza comercial.

Las mencionadas créditos, otorgados en un
momento en que la tasa de inflacion era superior

a la tasa de interés a nivel internacional (es decir,
tasas reales negativas o casi neutras), determina-
ron el endeudamiento que sufrieron muchos de
los paises del mundo, especialmente los subdesa-
rrollados.

Hacia fines de la década del '70, el nuevo Presi-
dente de la Reserva Federal de EE.UU., Paul Volcker,
freno la expansién monetaria buscando detener la
inflacion, y al disminuir ésta al mismo tiempo que
las tasas de interés permanecian altas, llevd a un
agravamiento de los paises endeudados (México,
Argentina y otros).

Los controles de precios no dan buenos resul-
tados a pesar que el distinguido economista John
K. Galbraith los haya defendido, en determinadas
circunstancias, especialmente en su obra "A
Theory of Price Control" (1952).

DELGADO EQUILIBRIO DE LA HOJA
DE BALANCE DE TRIGO

La campafia de trigo en el mercado internacio-
nal continda desarrollandose con escasa oferta.
Aun asi, la carrera alcista de los precios se ha de-
tenido recientemente, ante el gran aprovisiona-
miento de mercaderia que lograron en los Gltimos
meses los principales importadores y los proble-
mas de competitividad que presenta Estados Uni-
dos, el Unico pais exportador que mantiene buena
dotacién de inventarios frente a su consumo do-
méstico.

Los problemas climaticos verificados en distin-
tas regiones significaron una caida de 40 millones
de toneladas en la cosecha mundial respecto del
ciclo precedente, conduciendo a los grandes pro-
ductores del hemisferio norte a tratar de incre-
mentar su cosecha de cara al periodo 2013/14. En
funcion de ello, se ha verificado un avance de la
superficie destinada al cereal en Estados Unidos,
la Unién Europea y los paises del Mar Negro, don-
de los trabajos de implantacion se encuentran
practicamente finalizados.

No obstante, las condiciones climaticas nueva-
mente son un motivo de preocupacién. Si bien la
situacion de los cultivos en Rusia y Ucrania es alen-
tadora, los excesos de lluvias en Francia y el Reino
Unido han retrasado las labores de siembra, mien-
tras que en Estados Unidos todavia hay rastros de
la gran sequia que impactd con fuerza sobre la
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ultima cosecha gruesa.

En este sentido, el USDA indic6 el martes pasa-
do que cerca del 36% de los cultivos de trigo de
invierno conserva un estado bueno o excelente y
22% de los mismos presenta una situacién mala o
muy mala. Dichas proporciones son mucho mas alar-
mantes que las reportadas a la misma altura de la
campafa pasada, cuando el 50% de la superificie
estaba buena o excelente y s6lo el 14% mostraba
una situacion mala o muy mala. Asimismo, el infor-
me oficial sostuvo que el 81% de las plantas se en-
cuentra emergiendo.

Este factor aun no ha impactado positivamente
en los precios. Sucede que si bien Estados Unidos
es un productor excedentario de trigo, no es el
proveedor principal de Brasil y el Norte de Africa,
donde se encuentran los principales focos de con-
sumo. En los dltimos afios su relevancia ha caido
debido a la creciente participacion en este mer-
cado de paises como Rusia, Ucrania y Kazajstan. Si
bien en estos ultimos dos no habria un crecimien-
to del area en el ciclo 2013/14 segun las estima-
ciones preliminares, los cultivos ya implantados
gozan de perspectivas mucho mejores que a igual
fecha de 2011. En Ucrania, por ejemplo, el otofio
ha sido muy favorable para los cultivos de invierno
y las expectativas son las mejores en los ultimos 5-
7 afos.

Pese a los problemas de competitividad de Es-
tados Unidos, sus precios han caido sélo timida-
mente y en proporcion muy inferior al derrumbe
gue tuvieron otros productos competidores, como
el maiz. De hecho, en estos ultimos dias la prima
en la cotizacion del trigo sobre el maiz en los con-
tratos cercanos de Chicago trepd a un maximo de
21 meses. Esta situacion se presenta debido a que
el consumo forrajero de trigo en Estados Unidos
llegara en la actual campafia a su volumen mas im-
portante de los ultimos 14 afios, favorecido por la
escasez de maiz.

Dado que el aporte que hara el hemisferio sur
para incrementar la oferta en la presente campa-
fla sera muy inferior al del afio pasado, se espera
un escenario de precios firmes hasta que no se
produzca el ingreso de la cosecha del hemisferio -
norte de la préxima campafia. Esto se apoya en las
crecientes evidencias de que tanto Argentina como
Australia produciran un volumen 30% inferior al al-
canzado en el ciclo 2011/12.

En nuestro pais, la caida en la produccion res-
tringird fuertemente la oferta disponible y gene-
rard gran tension entre la demanda para consumo
interno -que habitualmente insume cerca de 6
millones de toneladas- y la exportacion, que acu-

mula un volumen de compras cercano a 4,5 millo-
nes de toneladas.

Si la cosecha efectivamente llega a 10 millones
de toneladas, sustentada fundamentalmente en el
buen desempefio esperado en los campos situa-
dos al sudeste de la provincia de Buenos Aires,
Argentina no podra colocar en el exterior mucho
mas de cuatro millones de toneladas del cereal si
quiere resguardar el consumo doméstico.
Presumiblemente, no podra completarse el cupo
de exportacion propuesto por las entidades del
gobierno.

En este contexto, es posible que haya un tras-
paso de mercaderia desde la exportacion hacia la
molineria para equilibrar la hoja de balance. La
campafa finalizaria nuevamente con escasas exis-
tencias, apenas por encima de 200.000 toneladas
hacia fines de noviembre de 2013. Dicho volumen
ni siquiera alcanza para cubrir las necesidades de
semilla, estimadas en 450.000 toneladas.

Esto significa que no habra remanente para
exportar a destinos diferentes de Brasil y nuestro
vecino deberd salir a buscar otros proveedores
para satisfacer su consumo doméstico. Se trata de
una situacion con pocos antecedentes en los Ulti-
mos afios. Ademas de trigo uruguayo y paraguayo,
Brasil debera salir a buscar trigo de otros origenes
-probablemente, Estados Unidos- a valores mucho
mas elevados que los que consigue por la merca-
deria sudamericana. En la actualidad el trigo duro
colocado arriba del buque en puerto norteameri-
cano cuesta u$s 370/ton, casi u$s 25/ton mas que
en puerto argentino, que ademas cuenta con la
ventaja de la proximidad geografica.

En Argentina la cosecha sigue avanzando con
fuerza en la parte norte del pais y en dos semanas
ya comenzard en la zona ndcleo. En las regiones
NOA y NEA la recoleccion acumula el 90% del area,
con una proporcion algo menor para la zona norte
de la provincia de Santa Fe. Los rindes reportados
se encuentran por debajo de las expectativas,
aunque dificilmente esta region sea representati-
va del total nacional.

Al margen del escaso volumen que se espera
obtener, un motivo adicional de preocupacion esta
dado por las condiciones sanitarias, que podrian
impactar negativamente en la calidad de la merca-
deria. El ataque de enfermedades foliares, como
manchas o roya, sumado al fusarium, introducen
el riesgo de que la mercaderia disponible para el
mercado interno no reuna las exigencias de la
molineria. Las lluvias persistentes han complicado
el tratamiento sanitario de los lotes mas complica-
dos.
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La demanda podria paulatinamente aumentar
sus exigencias de calidad, algo que hasta el mo-
mento ha hecho muy timidamente. Mas aun, po-
dria darse la situacion de que los exportadores
rechacen mercaderia por no cumplir los parametros
exigidos. En el recinto de esta Bolsa la exporta-
cion se ha retirado de la busqueda de trigo cama-
ra y comenz6 a exigir lotes con proteina 10,5% y
PH 78, aunque pagando valores que no motivaron
la aparicion del interés vendedor. Este ultimo vier-
nes el precio llegaba a u$s 230/ton con entrega
en diciembre en Timbues.

El ritmo de compras de la exportacién ha caido
sostenidamente en las ultimas semanas,
negociandose actualmente algo mas de 100.000
toneladas semanales. Entre los meses de junio y
septiembre el volumen adquirido semanalmente
promedié mas de 300.000 toneladas, sumando la
cosecha en curso y la nueva. No obstante, los va-
lores escuchados siguen firmes gracias al mercado
internacional, dado que los precios ofrecidos ya
se encuentran a paridad respecto del FAS teéri-
co. Hasta el momento se estima que la emisiéon de
Roe Verde de trigo llega a 4,5 millones de tonela-
das, segun datos de la UCESCI.

MAiZ MANTIENE SUS PRECIOS
ANTE LA ESCASEZ MUNDIAL DE
OFERTA

El mercado internacional de maiz ha exhibido
una tendencia bajista durante los Gltimos meses
tras tocar un techo entre mediados de julio y de
agosto, cuando los cultivos norteamericanos que
atravesaban su periodo critico eran golpeados por
calores extremos. La batalla librada entre la ex-
portacion, la demanda para alimentacion animal y
los fabricantes de etanol condujo al mercado ha-
cia un nivel maximo histérico.

Al poco tiempo, la llegada de los lotes de la
cosecha 2012/13 y el lento ritmo de embarques en
Estados Unidos ejercieron presién sobre los valo-
res negociados en dicho mercado. En la actuali-
dad, los precios de los futuros cercanos en Chicago
se encuentran u$s 50/ton por debajo de los méxi-
mos alcanzados mas temprano durante este afio.

Sin embargo, se espera que durante las proxi-
mas semanas mejore el desempefio exportador del
pais del norte, ya que sus competidores cuentan
con escasas existencias. De hecho, los precios del

maiz estadounidense para embarque a comienzos
de 2013 ya muestran valores muy competitivos.

En Sudamérica, regién que exportara conjun-
tamente mas maiz que Estados Unidos en la campa-
fia actual, los inventarios han caido draméaticamente
debido al acelerado ritmo de ventas externas.
Nuestro pais es ejemplo de ello, ya que embarco
un promedio de 1,6 millones de toneladas mensua-
les desde el mes de marzo en adelante y se espera
que llegue al final de la campafa con un stock no
mayor a 300.000 toneladas.

En este contexto, las primas FOB en puertos
sudamericanos se han fortalecido considerablemen-
te. A principios de octubre el descuento sobre
CBOT para el embarque cercano en up River
promediaba alrededor de u$s 25/ton, encontran-
dose al mismo nivel que en Paranagua (Brasil) y
algo por debajo del correspondiente a puerto pa-
raguayo y uruguayo. Actualmente, estos valores
FOB reciben una prima sobre Chicago que oscila
entre 6 y 10 ddlares por tonelada, aunque ya casi
no se ofrece maiz para exportacion con fecha an-
terior al mes de marzo o abril.

Hasta que ingrese la cosecha sudamericana,
Estados Unidos reafirmara su liderazgo como ma-
yor exportador mundial. De hecho, algunos de sus
principales clientes -fundamentalmente, paises del
sudeste asidtico- ya estan volviendo a adquirir
mercaderia norteamericana tras haberse aprovi-
sionado en Sudamérica durante los ultimos meses.

Estados Unidos acumula exportaciones por 11,2
millones de toneladas desde principios de septiem-
bre, un 38% del volumen que proyecta el Departa-
mento de Agricultura de Estados Unidos (USDA). A
la misma fecha del afio pasado se habian exporta-
do 21,3 millones de toneladas, un 52% de la estima-
cion oficial vigente por aquel momento.

La elevada competencia entre Estados Unidos,
por un lado, y Argentina y Brasil, por el otro, ha
puesto mayor énfasis en las perspectivas de siem-
bra por nuestras latitudes. En algunas regiones
productoras de Brasil las lluvias de los ultimos dias
han mejorado las condiciones de humedad de los
suelos, tal como ocurrié en el noreste de Goiés, el
oeste de Bahia y la parte este del Mato Groso.

En nuestro pais, en tanto, la llegada de mejo-
res condiciones climaticas ha permitido avanzar
con los trabajos de implantacion, aunque el retra-
so interanual en el ritmo de siembra es un factor
de gran preocupacion. Segun el reporte semanal
de cultivos del Ministerio de Agricultura, hacia el
dia 15/11 la siembra acumulaba un 55% del area de
intencidn. La provincia de Buenos Aires se encuen-
tra mas adelantada que el promedio, con un avan-
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ce del 75% de la superficie proyectada. No obs-
tante, ese guarismo llegaba al 68% a nivel nacional
a la misma altura del afio pasado, lo que implica
que -hasta el momento- fueron sembradas 650.000
hectareas menos.

Ante esta evidencia, algunas de las estimacio-
nes preliminares de produccién lucen muy opti-
mistas. EI USDA, por ejemplo, plantea que Argenti-
na logrard una cosecha de 28 millones de tonela-
das, algo que requeriria rindes en torno a 80 qq/
ha como media del pais. Es posible que el organis-
mo norteamericano reduzca esta estimacion en
sus proximos informes de oferta y demanda para
reflejar la adversidad del clima durante los meses
de septiembre y octubre.

El mercado local, por su parte, continué ope-
rando con precios sostenidos y muy buen ritmo
de negocios. Los exportadores de nuestra regién
llegaron a pagar u$s 205/ton con entrega desde
marzo hasta julio y nuevamente lograron capturar
un importante volumen de mercaderia. El proximo
objetivo del mercado parecen ser los u$s 210/ton,
donde se encuentra gran oferta dispuesta a cam-
biar de manos. Este valor lleg6 a negociarse en
casos puntuales durante la semana pasada.

Los valores de paridad han mejorado reciente-
mente y esto ha permitido un traslado de los me-

jores precios desde los exportadores hacia el sec-
tor productor. Al cerrar la semana, el FAS tedrico
del cereal de la nueva cosecha se encontraba en
u$s 209,8/ton, tomando una estructura de gastos
comerciales sobre FAS y costos en puertos prome-
dio del sector.

Un factor que continua brindandole dindmica
al mercado es la emision de Roe Verde de parte de
la UCESCI. En el mes de noviembre se han otorgado
Roes por mas de 1,73 millones de toneladas, lo que
ha motivado a la exportacion a salir agresivamente
en la busqueda de la mercaderia.

Segun datos oficiales actualizados hasta el dia
7/11, los exportadores acumulan mas de 9 millones
de toneladas de maiz comprado correspondiente
a la préxima campafa, cifra que no tiene prece-
dentes. De hecho, en la primera semana de no-
viembre las compras treparon por encima del mi-
116n de toneladas, convirtiendo al maiz nuevo en el
producto mas activamente negociado.

En cuanto al maiz viejo, la plaza se encuentra
tranquila y los precios lejos de su nivel de paridad.
En los ultimos dias algunos exportadores buscaban
el cereal con entrega en diciembre o enero, pa-
gando valores en torno a u$s 195/ton. Sin embar-
go, el FAS tedrico se encuentra por encima de u$s
220/ton.
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La escasez de mercaderia a nivel mundial man-
tendra firmes los precios en el plano doméstico
durante los proximos meses. Es que la exportacion
demandard el cereal activamente por contar con
mercados donde puede insertar su mercaderia,
mientras que se descuenta que los ROE seguiran
emitiéndose con la misma fluidez que hasta el mo-
mento, ya que en su gran mayoria involucran el
pago anticipado del 90% de los derechos de ex-
portacion por tratarse de emisiones bajo la moda-
lidad 365 dias.

El dnico riesgo a la baja esta dado por el alto
componente especulativo que mantienen los pre-
cios y los temores por la evolucién de la economia
global. La situacion fiscal norteamericana y la re-
cesion en Europa no invitan a los grandes inversores
a tomar riesgos. De consumarse un retiro de estos
participantes del mercado de Chicago, los valores
mundiales del maiz podrian retroceder, aunque la
necesidad de racionar consumo e impulsar una
elevada cosecha en la préxima campafia impedira
un ajuste muy brusco de las cotizaciones.

LA SOJA CAYO A SU MENOR NIVEL
EN CINCO MESES

La percepcién de una oferta global més holga-
da de soja en los meses venideros junto con el
potenciamiento de la aversién al riesgo entre los
inversores, se ha extendido en el mercado llevan-
do los precios de la oleaginosa en Chicago a su
menor nivel en cinco meses.

Por un lado, los datos econémicos para la Union
Europea han demostrado que la region entro téc-
nicamente en recesion el tercer trimestre de este
afio, a lo que se sumaron decepcionantes nume-
ros para el mercado de trabajo de Estados Unidos.
Ademas, en este ultimo pais se discute un poten-
cial recorte de gasto publico aunado a un incre-

Soja 2011/12: Indicadores comerciales

mento de impuestos a partir de enero que tiene
en vilo al mercado y ha motivado una caida en los
mercados financieros que acabd por contagiarse
al mercado de futuros de soja en EEUU.

Asi, en la semana que termind el 13 de noviem-
bre los especuladores vendieron 34.102 contratos
de soja (equivalente a 4,6 millones de toneladas),
quedando netamente comprados en 95.554 con-
tratos (alrededor de 13 millones de toneladas), lo
cual presioné a los precios. Ello se sumé al efecto
que tuvo el reporte mensual del USDA dado a co-
nocer el Gltimo viernes, donde una mejora en los
rindes estimados para la cosecha estadounidense
de soja 2012/13 llevé a una suba en la produccién
proyectada a 81 millones de toneladas. Si bien este
namero queda por muy por debajo de las 87 millo-
nes que se estimaron inicialmente, y resulta me-
nor incluso a los 84 millones obtenidas en la cam-
pafia anterior, constituyen una mejora respecto
de los 78 millones de toneladas que se preveian el
mes anterior.

Aun més, las mejores condiciones climéticas en
gran parte de Sudamérica, donde tierras con défi-
cit hidrico al norte de Brasil recibieron oportunas
lluvias al tiempo que las precipitaciones dieron una
tregua a las regiones del sur del pais carioca y de
la zona ndcleo argentina, facilitaron un avance en
el ritmo de las siembras que vienen relativamente
atrasadas en relacién al afio anterior. En conjun-
to, todo ello permite pensar que en los proximos
meses la escasez de oferta global de soja podria
aliviarse al menos parcialmente.

En Brasil, segun cifras de Safras & Mercados, al
16 de noviembre se habia sembrado un 66% del
area que se estima implantar. Si bien ello constitu-
ye un avance respecto al 54% de la semana pasada,
el ritmo de trabajo continda retrasado en rela-
cion al afio anterior cuando a la misma fecha ya se
habia cubierto el 78% de la superficie.

En Argentina, las mejores condiciones climaticas
de esta semana permitieron avanzar con las siem-
bras logrando cubrirse el 65% del area a im-

MTm . , . .
plantar en la zona ndcleo, segin estimacio-

O7f11/2012 201112 Prom.5 2010011 nes de GEA. En este sentido, se notaron me-

Produccion 4050 46,30 5028 joras a nivel general pese a que adn persis-

Compras totales 36,51 41,14 4311 ten condiciones de excesos hidricos en lo-
90% 89% 86%  tes puntuales.

Precios por fijar 2,75 3,68 5,48 A nivel nacional, el Informe de Estimacio-

7% 8% 11% nes semanal del Ministerio de Agricultura re-

Precios en firme 3376 37.46 3763 POrtd unavance de las siembras del 31% cuan-

83% 81% 750  do a la misma fecha del afio pasado se habia

Falta vender (% 29 3.9 6,0 implantado un 44%y el promedio de las ultlimas

Falta poner precio () 56 76 114 cCinco campafias es del 45% del area total. Este

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

retraso en las siembras podria potencialmen-
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MERCADO DE COMMODITIES

Compras semanales por campafa como porcentaje de la cosecha total
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Semana (contando desde el 1ro de Abril)

servando las cotiza-
ciones de ROFEX
puede obtener una
idea de precio de
alrededor de 318,20
dolares por tonela-
da en el mercado a
término al cierre
de la semana.

I \ B\ H\ B\ B\ B\ B B §

te hacerse sentir sobre los rindes.

Hasta hace pocos dias se descontaba que éste
seria un afio Nifio, redundando en un efecto be-
néfico para la productividad del lado de un buen
régimen de lluvias. Sin embargo, se ha comenzado
a notar un re-enfriamiento relativo de las aguas
del Pacifico Ecuatorial Central desde el mes de
agosto que hace pensar en un afio neutral o de
Nifio débil.

Con todo lo anterior, comienza a extenderse la
idea de que los 54 o 55 millones de toneladas de
produccion que se esperaban inicialmente para la
cosecha argentina 2012/13 comienzan a perfilarse
méas como un techo que como un promedio de
estimaciones. Si ello se confirma habra que ver el
impacto sobre los precios dado que hoy el merca-
do estadounidense esta trabajando en base a otros
supuestos.

En el recinto local, el volumen de operaciones
continla siendo escueto redundando en la falta
de cotizaciones de Pizarra de referencia. En cuan-
to a los valores abiertos ofrecidos éstos cerraron
el viernes a $1.800 por tonelada, un 7% por debajo
de lo que podia obtenerse el viernes anterior. Es-
tos valores contindan alejados de los que pueden
conseguirse en el Mercado a Término de Rosario
donde al cierre del viernes el ajuste fue de $ 1.848
para el contrato con entrega que vence en no-
viembre, una vez convertido a moneda local por el
tipo de cambio comprador del HSBC.

A estos valores los vendedores no se ven moti-
vados a desprenderse de lo poco que resta de

El retraso relati-
vo de las ventas en las Ultimas semanas se refleja
observado los indicadores comerciales y el grafico
adjunto. Mientras que el ritmo de negocios venia
muy acelerado hasta alrededor del mes de julio,
con compras semanales que generalmente supe-
raban el volumen realizado a la misma fecha tanto
de la campafia anterior como del promedio de los
ultimos cinco afos, a partir de alli el volumen ne-
gociado como porcentaje de lo producido ha cai-
do marcadamente. Asi hemos visto acercarse pau-
latinamente esta relacion hasta que en la semana
del 07 de noviembre los guarismos para la campafia
actual y para el promedio de las Ultimas cinco cam-
pafias son practicamente iguales.

Con menos de 3 millones de toneladas de soja
2011/12 por venderse, la atencion estd puesta en
el volumen que sera plausible lograr en la nueva
campafa, para lo cual el devenir climatico de las
préximas semanas resulta clave en pos de obtener
mas definiciones para los rendimientos potencia-
les de la oleaginosa nueva.
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MERCADO DE COMMODITIES

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE

MAPA DE AGUA UTIL PARA
PRADERA PERMANENTE AL 15/11/2012

RESERVA
ExCESIA

FESERVA
aBUNDANTE

FESERVA
aPTime
RESERVA

ADEZULDA
PESERVA

FESERVA

sEauia

DIAGNOSTICO: En la semana comprendida entre el jueves 8 y el
miércoles 14 de noviembre se presentaron precipitaciones aisla-
das en toda la region, principalmente concentradas en los prime-
ros dias del periodo. El registro de lluvia mas importante fue de
50 mm y se observ6 sobre la provincia de Buenos Aires, en las
localidades de Junin y Chacabuco. Las lluvias fueron muy dispersas
en la region, incluso hubo casos en los cuales no se registraron
precipitaciones en todo el periodo de andlisis. En cuanto a las
marcas térmicas fueron muy variables a lo largo de la semana,
con temperaturas muy elevadas en el comienzo que luego bajaron
de manera significativa. Al final de la semana los valores supera-
ron en toda la region los 34°C, llegando al punto méaximo en la
localidad de Idiazabal, en la provincia de Cérdoba, donde se regis-
tr6 una maxima de 38,7°C. En promedio, en la region, los valores
estuvieron por encima de los 34°C pero durante el fin de semana
se produjo un significativo descenso térmico presentando valores
maximos que se mantuvieron cercanos a los 23 o0 24°C. En cuanto
a las temperaturas minimas, éstas fueron bajas en toda la region,
especialmente en la segunda mitad de la semana, con posteriori-
dad al pasaje del sistema frontal frio que provocé el descenso
térmico. Los registros se mantuvieron por debajo de los valores
normales para el mes en curso y muy inferiores a los de la semana
anterior, con un promedio entre 10 y 13°C. El registro més bajo
fue de 9°C y se midi6 en la localidad, BellVille, en la provincia de
Cordoba. Con las condiciones presentadas, y haciendo el balance
entre las precipitaciones acontecidas en los ultimos dias sobre la
region y la evapotranspiracion que se produjo durante la semana
de anélisis, se observa que las reservas siguen siendo considera-
bles, y todavia se registran excesos en algunas areas de GEA. Con
este panorama, la situacion se mantiene complicada, aunque me-
jord respecto a la semana previa, si bien se observan muchas
zonas en las que, a pesar de los excesos hidricos, se ha podido
comenzar con las labores de la campafia gruesa. En la zona GEA se
necesita un periodo de dias sin precipitaciones significativas para
que las reservas vuelvan a ser 6ptimas en toda la region.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 15 y el
miércoles 21 de noviembre comienza con la presencia de un
anticiclon ubicado sobre el centro-este del pais, que genera condi-
ciones relativamente estables en la region GEA. Este centro de
alta presion se mantendra durante la primera parte de la sema-

na, por lo que no se prevé precipitaciones significativas. Durante
el domingo, la llegada de un sistema frontal frio a la zona central
del pais, desarrollara precipitaciones en forma de chaparrones y
tormentas de moderada intensidad. Las mismas seran relativa-
mente de corta duracién y ya a partir del lunes mejoran las
condiciones con un moderado descenso térmico. Las condiciones
después del pasaje del frente frio se mantendran estables, hasta
el final del periodo, por lo que solo durante el domingo y lunes se
prevén lluvias importantes sobre la regién. Cabe destacar que las
marcas térmicas presentaran un aumento paulatino a lo largo de
la semana, hasta la llegada del sistema frontal, en ese momento,
la temperatura comenzara a descender de manera moderada,
alcanzando los valores mas bajos durante el martes, luego volve-
rédn a recuperarse en toda la region. La circulacién del viento
serd muy estable a lo largo de gran parte del periodo ya que se
mantendra del noreste desde el comienzo del periodo de pronds-
tico. Recién hacia la préxima semana, con la llegada del sistema
frontal frio habréd una rotacion del viento del sector sur con un
importante incremento en la intensidad, incluso con algunas rafa-
gas. En cuanto a la humedad en las capas bajas de la atmésfera, se
prevé que durante la primera mitad, con el viento prevaleciente
del sector noreste la atmoésfera se vaya cargando lentamente de
humedad, y luego, con la llegada del frente frio, la situacién
cambie, con una importante disminucién del contenido de hume-
dad.

RESERVA
ExcEsNA

FESERVA
<BunpanTe

FESERVA
GPTIA

RESERVE
apEcUADA

FESERVA

RESERVA
EBoABA

SEAUIA

MAPA DE AGUA UTIL PARA
PRADERA PERMANENTE AL 15/11/2012

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

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Fecha Operacion 09/11/12 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja 1.427,97
Sorgo 739,88

Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.500,00 1.480,00 1.470,00 1.470,00 1.480,00 1.480,00 1.280,56 15,6%
Soja 1.400,08

Cérdoba
Trigo Duro

Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.570,00 1.560,00 1.560,00 1.560,00 1.562,50 1.288,53 21,3%
Soja

BA p/Quequén

Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.480,00 1.470,00 1.470,00 1.480,00 1.475,00 1.284,91 14,8%
Soja 1.395,15

* 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 po tonelada
Producto 121112 1311712 1471112 15/11/12 161012 | 091112 ZZ:;:;T

Harinas de trigo (s)

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

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

Disponible (Exp) 690,0 690,0 690,0 690,0 690,0 690,0
Aceites (5)

Girasol crudo
Girasol refinado

Soja refinado 4.230,0 4.230,0 4.230,0 4.230,0 4.230,0 4.230,0

Soja crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna)

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.950,0 1.950,0 1.950,0 1.950,0 1.950,0 1.950,0

(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 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 Var% 09/11/12
Trigo
Mol/Resistencia  C/Desc. Cdo. Art.12/PH76  u$s 230,00
Exp/Tmb Dic'12 Cdo.  Prot. 10,5/PH 78 u$s 225,00 225,00 230,00
Exp/SM Feb'13 Cdo. MIE us$s 245,00
Exp/PA Abr'i3 Cdo. MIE u$s 253,00 253,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 850,00 860,00 860,00 860,00 1,2% 850,00
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. MIE 800,00 800,00 800,00
Exp/SM-PA Dic"12 Cdo. MIE u$s 195,00 190,00 190,00 190,00 198,00
Exp/SM Mar/May 13 Cdo. MIE u$s 200,00
Exp/Tmb Mar/May 13 Cdo. MIE uss 205,00 200,00 200,00
Exp/Lima Mar/May 13 Cdo. MIE uss 200,00
Exp/Lima Abr/May'13 Cdo. MIE uss 205,00 200,00
Exp/SM-AS May/Jul'13 Cdo. MIE us$s 200,00 205,00 200,00
Cebada
Exp/Lima C/Desc. Cdo. PHmin62 uss 205,00 205,00 205,00 0,0% 205,00
Exp/lLas Palmas 19/11a19/12 Cdo.  PHmin 62 u$s 210,00 210,00
Exp/AS Dic12 Cdo.  PHmin 62 u$s 215,00 21500 215,00 215,00
Sorgo
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 800,00 800,00
Exp/SM-AS Dic12 Cdo. MIE 830,00 830,00 830,00 830,00 o00% 830,00
Exp/SM-AS Ene’13 Cdo. MIE 840,00 840,00 840,00 840,00 0,0% 840,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1850,00 1810,00 1820,00 1800,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1800,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1790,00 1800,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1825,00 1790,00 1800,00 1780,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. ME 1850,00 1810,00 1820,00 1790,00 1800,00 -7,2%  1940,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1760,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1570,00 1560,00 1560,00 1560,00 1560,00 -1,9% 1590,00
Fca/Reconquista Dic’12 Cdo. MIE u$s 300,00 300,00
Fca/Deheza Dic'12 Cdo.  FIt/Cnflt u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00 0,0% 310,00
Fca/Ricardone  Dic'12 Cdo. MIE u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00 0,0% 310,00
Fca/Rosario Dic’12 Cdo. MIE u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00 0,0% 310,00

(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) Timbues (VGG) Villa Gobernador Gélvez.
Precios en délares convertibles a pesos seguin el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 'A por 1211112 13111112 14011/12 15/11/12 16/11/12
E]erCICIO opcion semanal posicion

PUT

ISR052013 294 put 20 40 6,20

ISR052013 298 nut 70 80 8,00

ISR052013 302 put 215 237 9,20 8.30 8,70

CALL

DLR052013 485 cal 17 107

DLR052013 533 cal 17 107

OR0052013 1750,00 call 3.022 3.022

OR0052013 1925,00 cal 3022 3.022

ISR052013 330,00 call 10 57 10,50

ISR052013 334,00 call 30 30 8.80

ISR052013 342,00 cal 20 20 6,70

ISR052013 350,00 call 74 234 5,50 5,50

ISR052013 354,00 call 3 25 4.80

ISR052013 358,00 cal 20 67 340 350

ISR052013 362,00 call 2 275 3,50

ISR052013 366.00 cal 41 36 330 220

[

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abierto| 12/11/112 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.sem.
FINANCIEROS  Ens/uss
DLR112012 267.627 595.689 4,825 4,823 4,824 4,826 4,828 0,04%
DLR122012 135.275 293.980 4,896 4,893 4,895 4,897 4,899 0,06%
DLR012013 135.665 202.612 4971 4,969 4971 4,973 4,978 0,08%
DLR022013 106.270 227.790 5,044 5,042 5,042 5,046 5,050 0,12%
DLR032013 41.699 79.512 5,119 5,118 5117 5,123 5,127 0,14%
DLR042013 22.353 48.773 5,203 5,199 5,199 5,205 5212 0,15%
DLR052013 112.084 78.003 5,290 5,282 5,282 5,290 5,300 0,17%
DLR062013 52 6.238 5,374 5,366 5,365 5,375 5,385 0,09%
DLR072013 487 22.096 5,455 5,447 5.450 5,460 5475 0,09%
DLR082013 3 25.754 5,550 5,542 5,542 5,550 5,565
DLR092013 300 17.731 5,650 5,642 5,642 5,645 5,660 -0,09%
DLR102013 2.000 3.000 5,765 5,757 5,757 5,757 5,772 -0,14%
RFX000000 2.832 4,785 4,783 4,787 4,793 4,800 0,44%
ECU112012 350 7.400 6,130 6,132 6,153 6,171 6,150 0,29%
ECU122012 3.500 6.400 6,227 6,220 6,244 6,265 6,244 0,34%
OR0112012 1.735,70 1.728,70 1.734,90 1.722,30 1.720,00 1,09%
OR0122012 431 4.135 1.739,70 1.732,70 1.738,90 1.726,30 1.724,00 -1,15%
OR0042013 1.759,70 1.764,70 1.770,90 1.758,30 1.754,00 -0,57%
OR0052013 1.772,70 1.778,90 1.766,30 1.760,00
OR0062013 102 8.484 1.788,00 1.782,10 1.785,20 1.770,80 1.764,80 -1,24%
WTI112012 439 86,28 85,65 86,40 85,79
WTI022013 88,70 87,85 89,00 88,60 89,26 0,86%
WTI052013 612 1.881 91,15 90,01 91,50 91,37 92,06 1,12%
TVPP112012 1.000 481 15,70 15,59 1571 15,60 15,73 -0,98%
TVPP122012 457 770 15,99 15,87 15,95 15,83 15,84 -2,07%
TVPP052013 49 483 16,52 16,37 16,52 16,36 16,49 -1,52%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112012 392 1.490 396,50 387,90 38340 379,50 379,00 -6.42%
ISR012013 17 214 394,50 385,90 381,50 378,50 378,00 -6,44%
ISR052013 1.485 2.964 318,70 317,80 318,10 316,70 315,00 -3,08%
ISR072013 20 20 321,50 320,50 322,00 320,00 318,60 -2,87%
TRI000000 55 225,00 230,00 235,00 235,00 235,00 4,44%
TRI112012 13 225,00 230,00 235,00 235,00 235,00 4,44%
TRI122012 21 298 236,00 237,00 242,00 241,00 241,60 2,81%
TRI012013 8 1.125 242,00 243,50 245,10 245,10 245,60 0,24%
TRI032013 3 18 250,00 260,50 260,00 260,10 260,60 2,60%
MAI000000 19 195,00 192,50 193,00 196,50 194,00 -1,52%
MAI112012 195,00 192,50 193,00 196,50 194,00 -1,52%
MAI122012 41 195,50 193,00 195,00 196,50 194,50 -1,52%
MAI042013 894 205,00 202,00 205,00 205,00 204,50 -1,92%
MAI052013 3 205,50 202,50 206,00 206,00 205,00 -1,91%
MAI072013 17 206,00 203,00 207,00 207,00 205,50 1,91%
SOF000000 1.576 404,00 394,00 391,50 389,50 385,00 6,64%
SOF112012 1.149 681 404,00 394,00 391,50 389,50 385,00 6,64%
SOF122012 10 403,00 393,00 392,00 391,00 385,00 6,10%
SOF012013 222 387 402,00 391,40 391,00 387,70 384,50 5,76%
SOF032013 2 323,00 321,50 322,00 320,00 319,20 2,74%
SOF042013 776 323,00 321,50 322,00 320,00 319,20 2,74%
SOF052013 196 3.003 322,20 320,50 321,00 319,00 318,20 2,90%
SOF072013 24 166 325,20 324,00 324,00 322,50 321,00 3.17%
SOF112013 5 329,00 325,00 326,50 325,00 330,50 1,20%
S0J000000 318 411,00 400,00 396,00 394,00 393,50 6,09%
S0J112012 32 258 411,00 400,00 396,00 394,00 393,50 6,09%
S0J122012 403,00 394,00 394,00 393,00 393,50 4,02%
S0J012013 8 86 402,50 393,50 391,50 388,20 385,50 5,63%
S0J052013 405 2481 323,50 322,00 322,10 320,70 319,30 3,10%
S0J072013 34 42 326,20 325,00 325,00 323,50 322,00 3,16%
S0J112013 5 330,00 326,00 327,50 326,00 331,50 1,19%
SOY022013 24 300 511,50 509,50 514,10 510,80 502,90 -5,11%
SOY062013 239 801 503,60 501,30 502,00 498,20 497,70 -3.81%
CRN022013 80 512 285,80 286,40 288,20 286,00 287,80 -2,28%
CRN042013 30 80 283,30 284,60 286,70 284,40 286,60 -1,65%
CRN112013 20 241,00 240,60 239,60 238,90 239,70 -3,31%
TOTAL 835.177 1.652.691
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicion 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.
max min_ Gltima max min_ dltima max min_ dltima max min_ dltima max min _ dltima_ sem.
FINANCIEROS En $/U$S
DLRI12012 | 4826 4825 4825] 4825 4820 4823] 4830 4823 4824] 4830 4825 4826] 4829 4827 4827] 0,02%
DLR122012 4896 4896 4896 4,895 4893 4,893| 4895 4,893 4895 4898 4,896 4897| 4900 4,899 4,899| 0,06%
DLR012013 4971 4971 4971 4973 4969 4969| 4972 4970 4971 4975 4973 4973| 4979 4978 4979| 0,10%
DLR022013 5048 5045 5045/ 5044 5040 5042| 5042 5040 5042 5048 5042 5046| 5050 5,050 5,050| 0,14%
DLR032013 5119 5117 5118| 5117 5116 5117 5124 5117 5123
DLR042013 5210 5198 5198 5199 5199 5199] 5205 5200 5205 5215 5212 5212
DLR052013 5282 5280 5282] 5283 5280 5282 5295 5283 5290/ 5303 5300 5,300
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 12/11/12 . 13/11/12 . 14/11/112 . 15/11/12 . 16/11/12 . var.
max min _ dltima max min_ dltima max min_ dltima max min_ dltima max min__ dltima_ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR062013 5365 5365 5365 5370 5370 5370 538 5385 5385
DLR072013 5455 5455 5455 5450 5450 5450 5470 5460 5460 5475 5475 5475| 0,09%
DLR082013 5550 5550 5,550
DLR092013 5,645 5645 5,645
DLR102013 5780 5780 5780 5795 5795 5795
ECU112012 6119 6119 6,119 6171 6171 6171] 6,150 6,150 6,150| 0,29%
ECU122012 6,280 6,265 6,265
OR0122012 1730,0 17300 17300 17276 17263 1726,3| 17250 17224 1722/4|-1,24%
ORO0062013 | 1788,0 17880 1788,0 17741 17624 17624 1770,7 17637 1763,7|-1,36%
WTI112012 86.3 86.3 86.3 85,7 84,6 85,7 86.4 86.4 86.4 85,8 858 858
WTI052013 90,5 90,0 90,0 91,5 91,5 91,5 92,2 92,0 92,0 92,1 92,1 92,1
TVPP112012 15,7 15,6 15,7 15,7 15,2 15,3 15,7 15,7 15,7 15,7 15,6 15,7 15,7 15,6 15,7(-1,47%
TVPP122012 16,0 16,0 16,0 15,9 15,9 15,9 16,0 15,9 159 15,9 15,9 15,9 15,8 15,8 15,8-2,26%
TVPP052013 16.4 16,4 16.4 16,4 16,1 16,4 16,5 16,4 16,4 16,5 16,5 16,5/-1,75%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112012 3985 3960 3965/ 3965 3870 3830 3890 3834 3834| 3815 3795 3795 3790 3750 379,0| -64%
ISR052013 3193 3173 3187 3200 3145 3178 3205 3180 3181| 3182 3160 3167 3155 3120 3150| -3.1%
ISR072013 3205 3205 3205 3220 3220 3220
TRI112012 2300 2300 2300 2350 2350 2350 2350 2350 2350| 44%
TRI122012 2360 2360 2360 2420 2420 2420 2430 2410 2410| 2411 2400 2411 3.0%
TRI012013 2420 2420 2420 2450 2450 2450
SOF112012 406,0 4039 4040/ 4050 3930 3940{ 3950 3910 3915/ 3900 3890 3895 3850 3825 3850| -6.,6%
SOF122012 3840 3840 3840
SOF012013 4025 4014 4020 4035 3914 3914 3935 3925 3925 3904 3904 3904| 3859 3822 384,0| -62%
SOF052013 3217 3217 3217 3234 3180 3195/ 3240 3210 3210/ 3208 3190 3190, 3183 3165 3182| -28%
SOF072013 3254 3254 3254 3268 3268 3268 3238 3238 3238
SOF112013 3250 3250 3250
S0J112012 4105 4000 4000
S0J012013 3906 3906 3906
S0J052013 3240 3220 3229| 3247 3182 3220 3253 3221 3221| 3221 3207 3207, 3196 3183 3183| -3.6%
S0J072013 3278 3278 3278| 3248 3248 3248| 3226 3210 3210| -44%
S0J112013 3260 3260 3260
SOY022013 5200 5147 5147
SOY062013 5100 5058 5060/ 5051 5008 5035/ 5008 5008 5008 5024 5024 5024| 4982 4931 4977
CRN022013 2844 2844 2844 2882 2882 2882
CRN042013 2862 2862 2862
841.760 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.691.127 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.sem.
TRIGO B.A. 11/2012 100 216,00 216,00 216,00 216,00 217,00 -0,46%
TRIGO B.A. 01/2013 13.700 135.400 234,00 235,10 234,50 232,80 231,30 -3,83%
TRIGO B.A. 03/2013 5.700 22.600 248,50 249,00 249,00 245,50 245,00 -3,43%
TRIGO B.A. 07/2013 10.300 52.300 262,00 262,50 261,70 258,80 257,80 -3,99%
TRIGO B.A. 09/2013 200 267,00 267,50 266,50 263,50 262,50 -3,67%
TRIGO B.A. 01/2014 2.500 7.100 225,00 225,00 222,00 221,00 220,00 -4,97%
TRIGO B.A. 02/2014 226,00 226,00 223,00 222,00 221,00 -4,95%
MAIZ ROS 11/2012 3.000 1.300 195,00 192,50 193,00 196,40 194,00 -1,52%
MAIZ ROS 12/2012 33.400 111.600 195,50 193,00 195,00 196,40 194,50 -1,52%
MAIZ ROS 01/2013 8.100 15.800 200,50 199,00 200,00 202,00 200,50 -0,99%
MAIZ ROS 04/2013 69.100 309.100 203,10 201,00 205,00 205,00 204,50 -1,59%
MAIZ ROS 05/2013 200 204,10 202,00 206,00 206,00 205,00 -1,82%
MAIZ ROS 07/2013 7.900 71.600 204,80 202,70 207,00 206,50 205,50 -1,67%
MAIZ ROS 09/2013 100 100 206,50 204,50 209,00 209,00 208,00 -1,19%
MAIZ ROS 04/2014 100 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00
SORGO ROS 11/2012 300 178,00 178,00 178,00 178,00 178,00 -1,66%
SORGO ROS 03/2013 100 178,00 178,00 178,00 178,00 178,00 -1,66%
SORGO ROS 04/2013 1.100 178,00 178,00 178,00 178,00 178,00 -1,66%
SOJA ROS 11/2012 122.800 180.100 411,00 397,00 397,00 394,00 394,50 -5,85%
SOJA ROS 12/2012 200 403,00 394,00 394,00 393,00 393,50 -4,05%
SOJA ROS 01/2013 70.100 218.300 402,50 393,50 391,80 387,50 385,50 -5,56%
SOJA ROS 02/2013 3.600 5.200 399,00 392,50 392,00 389,00 385,00 -3,63%
SOJA ROS 03/2013 324,70 323,50 323,00 321,00 318,00 -3,78%
SOJA ROS 04/2013 5.700 324,50 323,00 322,50 320,50 317,50 -3,88%
SOJA ROS 05/2013 177.100 1.041.100 323,70 322,50 322,00 320,10 318,70 -3,28%
SOJA ROS 07/2013 6.200 48.000 326,70 325,00 324,50 322,90 322,00 -3,10%
SOJA ROS 09/2013 328,70 327,00 326,50 324,90 326,50 -2,33%
SOJA ROS 11/2013 329,70 328,00 327,50 325,90 331,50 -1,13%
CEBADA Q.Q. 12/2012 30 1.860 216,00 216,00 216,00 217,50 213,00 -0,47%
CEBADA Q.Q. 01/2013 330 23.280 219,00 219,00 219,00 221,00 216,50 -0,23%
CEBADA Q,Q, 02/2013 90 223,00 223,00 223,00 225,00 220,50 -0,23%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.sem.
CEBADA Q.Q. 03/2013 690 224,00 224,00 224,00 226,00 222,00
TOTALES 534.060 2.253.420
TRIGO I.W. 01/2013 1.600 114,00 111,00 111,00 108,00 107,00 -6,14%
TRIGO I.W. 03/2013 100 114,00 111,00 111,00 108,00 107,00 -6,14%
TRIGO I.W. 07/2013 2.400 2.300 116,00 113,00 113,00 110,00 109,00 -6,03%
TRIGO Q.Q. 01/2013 100 23.800 105,00 105,00 104,00 105,00 105,00
TRIGO Q.Q. 03/2013 500 105,00 105,00 104,00 105,00 105,00 -0,47%
TRIGO ROS 01/2013 16.500 112,50 112,50 111,00 113,00 113,00 0,44%
MAIZ Q.Q. 11/2012 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00
SOJA Q.Q. 05/2013 3.300 18.500 91,50 91,50 91,50 89,00 89,00 2,73%
SOJA BRQ 11/2012 35.100 24.800 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00 -1,02%
CEBADA |.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 40.900 93.500
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.sem.
SOJA CME sle 01/2013 5.579 165.000 1.410,00 1.414,00 1.424,00 1.405,00 1.399,00 -3,78%
SOJA CME sle 07/2013 8.573 1.195.000 1.376,00 1.370,00 1.372,50 1.360,00 1.353,00 -4,31%
TRIGO CME sle 12/2012 2.313 330.000 862,25 846,75 850,50 845,00 837,00 -5,53%
TRIGO CME s/e 03/2013 1.632 325.000 875,25 865,25 871,00 861,50 861,00 -4,65%
MAIZ CME sle 12/2012 1.778 280.000 718,25 719,75 727,00 723,75 726,00 -2,02%
MAIZ CME s/e 05/2013 3.302 815.000 722,00 721,50 725,00 723,00 724,00 -2,43%
TOTALES 23.177 3.110.000
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.sem.
TRIGO B.A. Disp./Inmed. 1.030,00 1.030,00 1.030,00 1.030,00 1.040,00 -0,19%
MAIZ B.A. Disp./Inmed. 925,00 920,00 930,00 940,00 921,00 0,97%
SOJA ROS Disp./Inmed. 1.973,00 1.928,00 1.880,00 1.850,00 1.850,00 -7,64%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.973,00 1.928,00 1.880,00 1.850,00 1.850,00 -7,64%
SOJA Fabrica ROS Inmed. 504 1.973,00 1.880,00 1.880,00 1.850,00 1.850,00 -7,64%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.
max. min.  dltmo  m&x. min.  dftmo  m&x. min.  (ltimo md&x. min.  dltimo mé&x. min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 01/2013 2365 2340 2350 2351 2350 2350 2360 2340 2340 2350 2320 2320 2320 2320 2320 -35%
TRIGO B.A. 03/2013 2540 2485 2485 2490 2480 248,0 2490 2490 2490 2490 2450 2455 2455 2450 2450 -30%
TRIGO B.A. 07/2013 269,0 2620 2625 2625 2615 2620 2625 2625 2625 2630 2580 2580 2588 2588 2588 -36%
TRIGO B.A. 01/2014 2250 2250 2250 2250 2250 2250 223,0 2230 2230 2210 2200 2200
MAIZ ROS 11/2012 1950 1950 1950 1920 1920 192,0 196,4 1960 1964
MAIZ ROS 12/2012 1955 1950 1955 1950 1930 1930 1952 1930 1952 1965 1945 1960 1965 1965 1965 -05%
MAIZ ROS 01/2013 199,0 1990 1990 2000 1985 200,0 2020 2010 2015 2020 2000 2005 -1,0%
MAIZ ROS 04/2013 2050 2020 2020 2020 2010 2020 2055 2025 2040 2050 2030 2048 2046 2040 2045 -12%
MAIZ ROS 07/2013 2050 2048 2048 207,0 206,0 2060 2065 2055 2065
SOJA ROS 11/2012 4150 4100 4105 4120 3950 3970 3995 3965 3970 3970 3935 3940 3950 3885 3945 -57%
SOJA ROS 01/2013 403,0 402,0 4025 4035 3920 3935 3956 3915 3918 3900 3870 3870 3855 3810 3855 -57%
SOJA ROS 02/2013 399,0 3990 3990 3960 3925 3925 3850 380,0 3850
SOJA ROS 05/2013 3245 3210 3245 3255 3185 3230 3250 3217 3225 3235 3200 3210 3190 3155 3190 -33%
SOJA ROS 07/2013 326,0 3260 3260 3268 3225 3250 3272 3250 3250 3220 3198 3220 -32%
SOJA ROS 09/2013 3265 3265 3265
SOJA ROS 11/2013 3315 3315 3315
CEBADA Q.Q. 12/2012 220,0 2200 220,0
CEBADA Q.Q. 01/2013 219,0 2190 2190
TRIGO I.W. 07/2013 110,0 1100 1100 1100 1100 110,0
TRIGO Q.Q. 01/2013 105,0 1050 1050
SOJA Q.Q. 05/2013 910 890 890
SOJA BRQ 11/2012 975 970 970 970 970 970 970 970 970 970 970 970 970 970 970 -1,0%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 var.
max min__dlima  max min__dlima  max min__dltima  max min__dltima  méx min__dltima___ sem.
SOJA CME sfe 01/2013 14155 1407,0 1410,0 14173 1409,0 1414,0 14240 14170 14240 14143 14050 14050 1390,0 1380,0 1390,0 -45%
SOJA CME sle 07/2013 1384,0 13725 1376,0 13710 1360,0 1370,0 1374,0 1366,5 13715 1370,0 1360,0 1360,0 1353,0 1340,0 13530 -43%
TRIGO CME s/e 12/2012 873,0 8623 8623 8520 8468 8468 8505 8483 8505 8528 8450 8450 8340 8340 8340 5%
TRIGO CME s/e 03/2013 887,3 8753 8753 8670 8653 8653 8650 8650 8650 8680 8615 8615 8500 8500 8500 -56%
MAIZ CME sle 12/2012 7288 7183 7183 7198 7198 7198 7270 7210 7270 7238 7230 7238 721,8 7145 7218 -26%
MAIZ CME sle 05/2013 7220 7200 7220 7215 7215 7215 7250 7200 7250 7235 7223 7230 7230 7145 7230 -26%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 12/11/12 ] 13/11/12 ] 14/11/12 ] 15/11/12 . 16/11/12 ] var.
max min _dlima  max min _dlima  max min__dltima  méx min _dltima  méx min_dltima__ sem.
SOJA Fabrica ROS Inmed. 1920,0 1920,0 1920,0 1880,0 1880,0 1880,0 1850,0 1850,0 1850,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 330,00 330,00 330,00 330,00 fli 330,00
Precio FAS 237,95 237,96 237,97 237,97 237,97
Precio FOB Dic v 344,00 v 344,00 v 345,00 v 350,00 v 345,00 1.4%
Precio FAS 248,50 248,51 249,52 254,52 249,52 2,0%
Precio FOB Ene'13 ¢ 338,00 335,00 352,50 351,50 v 350,00 0.4%
Precio FAS 242,50 239,51 257,02 256,02 254,52 0,6%
Precio FOB Feb'13 € 342,00 ¢ 338,00 € 347,00 ¢ 345,00 € 345,00
Precio FAS 246,50 242,51 251,52 249,52 249,52 0,0%
Precio FOB Mar'13 ¢ 347,00 342,00 ¢ 350,00 ¢ 348,00 347,00 0.3%
Precio FAS 251,50 246,51 254,52 252,52 251,52 0,4%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'13 357,50 355,50 357,50 357,50 356,50 0,3%
Precio FAS 361,50 259,51 261,52 261,52 260,52 0.4%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ene'13 ¢ 335,00 € 333,00 € 340,00 337,50 v 337,00 0,1%
Precio FAS 239,00 237,01 244,02 241,52 241,02 0,2%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 278,00 280,00 282,00 280,00 286,00 2,1%
Precio FAS 209,96 211,52 213,08 211,53 216,18 2,2%
Precio FOB Dic v 290,54 v292,71 v 293,59 v 291,82 291,82
Precio FAS 222,50 224,23 224,67 223,35 222,00 0,6%
Precio FOB Ene'13 €284,34 €285,91 €290,54 289,36 €292,11 -0.9%
Precio FAS 216,30 217,44 221,62 220,89 222,30 -0,6%
Precio FOB Feb'13 286,31 €28591 € 289,06 287,39 € 294,00 2.2%
Precio FAS 218,27 217,44 220,14 218,92 224,27 -2,4%
Precio FOB Abr13 279,32 280,50 282,47 278,63 € 280,40 -0,6%
Precio FAS 211,68 212,42 213,95 209,76 211,19 -0,7%
Precio FOB May'13 275,38 277,35 €279,52 278,63 € 280,40 -0,6%
Precio FAS 207,74 209,27 211,00 209,76 211,19 -0,7%
Precio FOB Jun'13 c271,74 276,17 277,94 275,09 279,32 -1,5%
Precio FAS 204,10 208,09 209,42 206,22 210,10 -1,8%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Nov 282,67 €284,.83 € 285,72 c 283,95
Precio FAS 215,03 216,75 217,20 215,07
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 228,00 230,00 231,00 229,00 236,00 -3.0%
Precio FAS 171,09 172,90 173,51 171,92 177,49 -3,1%
Precio FOB Dic 231,49 233,65 238,48 246,55 242,61 1,6%
Precio FAS 174,58 176,55 180,98 189,46 184,10 2,9%
Precio FOB Ene'13 €229,22 230,80 €231,98 246,05 € 238,97 3,0%
Precio FAS 172,32 173,70 174,49 188,97 180,46 4.7%
Precio FOB Mar'13 €226,17 €227,35 €228,34 €228,44 € 233,75 -2,3%
Precio FAS 169,27 170,25 170,85 171,35 17524 -2,2%
Precio FOB Abr/May'13 230,11 231,29 237,20 236,31 239,66 -1,4%
Precio FAS 173,20 174,19 179,70 179,23 181,15 -1,1%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 544,00 550,00 547,00 541,00 559,00 -3.2%
Precio FAS 335,26 339,17 337,23 333,48 344,41 -3.2%
Precio FOB Abr'13 505,42 504,32 506,07 500,55 522,78 -4,3%
Precio FAS 309,62 309,94 310,30 306,33 322,54 -5,0%
Precio FOB May'13 505,42 504,32 506,07 500,55 522,78 -4,3%
Precio FAS 309,62 309,94 310,30 306,33 322,54 -5,0%
Precio FOB Jun'13 € 504,68 €502,66 ¢ 504,59 €500,28 €519,93 -3.8%
Precio FAS 308,89 308,28 308,83 306,06 319,70 -4,3%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 610,00 610,00 610,00 610,00 630,00 -3.2%
Precio FAS 359,25 359,61 359,67 359,72 372,85 -3.5%

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

Tipo de cambio de referencia

09/11/12 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,7380 4,7450 4,7430 4,7470 4,7540 4,7600 0,46%
vndr 4,7780 4,7850 4,7830 4,7870 4,7940 4,8000 0,46%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,6483 3,6537 3,6521 3,6552 3,6606 3,6652 0,46%
Maiz 20,0 3,7904 3,7960 3,7944 3,7976 3,8032 3,8080 0,46%
Demés cereales 20,0 3,7904 3,7960 37944 3,7976 3,8032 3,8080 0,46%
Habas de soja 35,0 3,0797 3,0843 3,0830 3,0856 3,0901 3,0940 0,46%
Semilla de girasol 32,0 3,2218 3,2266 3,2252 3,2280 3,2327 3,2368 0,46%
Resto semillas oleagin. 235 3,6246 3,6299 36284 3,6315 3,6368 3,6414 0,46%
Harina v Pellets de Triao 13,0 4,1221 4,1282 4,1264 4,1299 4,1360 41412 0,46%
Harina v Pellets Soia 32,0 32218 3,2266 3,2252 3,2280 3,2327 3,2368 0.46%
Harina v pellets girasol 30,0 3,3166 3,3215 3,3201 3,3229 3,3278 3,3320 0,46%
Resto Harinas v Pellets 30,0 33166 33215 33201 3,3229 3,3278 3,3320 0,46%
Aceite de soja 32,0 3,2218 3,2266 32252 3,2280 3,2327 3,2368 0,46%
Aceite de girasol 30,0 3,3166 3,3215 3,3201 3,3229 3,3278 3,3320 0,46%
Resto Aceites Oleaginos. 30.0 3.3166 33215 3.3201 3.3229 3.3278 3.3320 0,46%
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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. Dic-12 Ene-13 Nov-12 Dic-12 Nov-12 Dic-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Dic-12
16/11/2011 238,00 228,50 V247,00 298,30 298,30 263,30 263,30 226,62 234,34 241,41 252,43
Semana anterior| 330,00 345,00 v345,00  v350,00 388,30 388,30 359,10 360,90 325,74 331,25 333,64 338,88
12/11/12 330,00 345,00 v344,00 338,00 371,20 371,20 344,50 346,30 315,18 320,60 323,08 327,21
13/11/12 330,00 345,00 v344,00 335,00 370,20 370,20 342,00 343,90 312,70 318,12 320,60 326,20
14/11/12 330,00 345,00 v345,00 352,50 371,00 371,00 343,00 343,00 311,87 317,47 319,95 326,93
15/11/12 330,00 345,00 v350,00 351,50 369,80 369,80 343,70 343,70 310,67 316,46 318,85 325,74
16/11/12 330,00 345,00 fli fli fli fh fli fli 307,92 313,71 316,09 321,88
Var. Semanal 1,4% 0,4% -4,8% -4,8% -4,3% -4,8% -5,5% -5,3% -5,3% -5,0%
Var. Anual 38,7% 53,2% 42,3% 24,0% 24,0% 30,5% 30,5% 35,9% 33,9% 30,9% 27,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, 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 Nov-12 Dic-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13
16/11/2011 276,00 257,00 271,74 253,73 253,73 283,00 283,80 253,04 256,68 259,04 260,03 239,26
Semana anterior| 286,00 283,00 291,82 €280,40 €280,40 321,80 322,50 290,84 292,11 290,84 287,00 256,58
12/11/12 278,00 276,00 v290,54 279,32 275,38 313,80 313,80 282,67 284,34 283,26 279,61 249,60
13/11/12 280,00 278,00 v292,71 280,50 277,35 316,30 316,30 284,83 285,91 284,44 280,11 249,01
14/11/12 282,00 280,00 v293,59 282,47 279,52 317,20 317,20 285,72 287,09 285,42 280,89 247,82
15/11/12 280,00 282,00 v291,82 278,63 278,63 321,40 321,40 283,95 285,42 283,55 279,02 246,94
16/11/12 284,00 282,00 fli fh fh fli fli 286,21 287,78 286,11 281,58 247,43
Var. Semanal -0,7% -0,4% -2,1% -0,4% -0,6% -0,1% -0,3% -1,6% -1,5% -1,6% -1,9% -3,6%
Var. Anual 2,9% 9,7% 3,0% 15,0% 9,8% 13,6% 13,2% 13,1% 12,1% 10,4% 8,3% 3,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

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

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

Emb.cerc. | Dic-12 May-13 Nov-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. Ene-13 Nov-12 | Emb.cerc. | Dic-12 En/Mr13  Ab/nl3
16/11/2011 240,00 v233,36 198,02 256,50 505,00 160,00 166,00 1.120,00 | 1.112,50 | 1.230,00  1.230,00
Semana anterior| 236,00 242,61 239,66 297,62 630,00 228,00 €280,00 1.190,00 | 1.170,00 | 121500  1.215,00
12/11/12 228,00 231,49 230,11 290,54 610,00 228,00 €280,00 1.180,00 | 1.12500 | 1.205,00  1.197,50
13/11/12 230,00 233,65 231,29 292,11 610,00 228,00 €280,00 1.150,00 | 1.12500 | 1.210,00  1.210,00
14/11/12 231,00 238,48 237,20 290,92 610,00 228,00 €280,00 1.150,00 | 1.130,00 | 1.217,50  1.215,00
15/11/12 229,00 246,55 236,31 287,38 610,00 228,00 €280,00 1.140,00 | 1.130,00 | 1.225,00  1.225,00
16/11/12 232,00 fh fli fh 610,00 228,00 fli 1.140,00 fi 1.215,00  1.215,00
Var. Semanal -1,7% 1,6% -1,4% -3,4% -3,2% -4,2% -3,4%
Var. Anual -3,3% 57% 19,3% 12,0% 20,8% 42,5% 68,7% 1,8% 1,6% -1,2% -1,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

F(.)B FOB Arg FOB Paranagua-Brasil FOB Golfo (2 CBOT3) TGEw

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | May-13 Jun-13 Mar-13 Ab/My13 Jnil.13 Nov-12 Dic-12 Ene-13 Mar-13 Jul-13 Dic-12
16/11/2011 462,00 455,54 455,26 455,63 454,44 459,31 457,63 460,20 436,43 436,43 447,18 416,88
Semana anterior| 559,00 522,78 €519,93 323,53 315,97 c316,14 569,18 585,50 533,25 527,83 517,36 686,59
12/11/12 544,00 505,42 €504,68 312,83 306,33 307,43 555,22 552,90 516,26 510,01 502,85 679,31
13/11/12 550,00 504,32 €502,66 313,22 307,32 308,09 556,69 554,40 517,36 509,19 500,83 664,70
14/11/12 547,00 506,07 €504,59 315,75 308,15 309,03 559,15 558,40 521,40 513,96 502,02 659,48
15/11/12 541,00 500,55 €500,28 312,83 304,84 306,44 554,00 553,60 515,16 508,54 497,70 657,23
16/11/12 534,00 fli fli fli fli fli fli fli 508,27 502,66 493,66 656,81
Var. Semanal -4,5% -4,3% -3,8% -3,3% -3,5% -3,1% 2,7% -5,4% -4,7% -4,8% -4,6% -4,3%
Var. Anual 15,6% 9,9% 9,9% -31,3% -32,9% -33,3% 21,1% 20,3% 16,5% 15,2% 10,4% 57,6%
(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 MyAI.13 Dic-12 Ab/My-13 Nov-12 En/Mr13 Ab/St13 Dic-12 Ene-13 Mar-13 May-13
16/11/2011 321,00 325,62 322,20 320,66 319,28 359,00 361,00 358,00 326,72 328,81 332,34 335,87
Semana anterior| 551,00 c549,71 450,01 546,41 452,82 584,00 562,00 490,00 495,70 490,96 481,15 468,25
12/11/12 530,00 530,09 c432,37 529,26 436,95 566,00 544,00 472,00 475,53 470,35 459,55 448,52
13/11/12 529,00 535,27 c433,97 530,31 438,82 555,00 535,00 467,00 477,40 472,33 460,76 450,40
14/11/12 533,00 538,47 c433,26 531,30 439,48 559,00 537,00 470,00 480,60 475,42 463,51 450,51
15/11/12 527,00 532,41 c427,63 525,24 432,87 557,00 534,00 465,00 474,54 468,92 457,45 443,89
16/11/12 524,00 fli fli fli fli 551,00 529,00 461,00 468,03 461,86 451,06 440,37
Var. Semanal -4,9% -3,1% -5,0% -3,9% -4,4% -5,7% -5,9% -5,9% -5,6% -5,9% -6,3% -6,0%
Var. Anual 63,2% 63,5% 32,7% 63,8% 35,6% 53,5% 46,5% 28,8% 43,3% 40,5% 35,7% 31,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

uss /T FOB Of ¢y FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIFRTTDM (2 CBOT (3

Emb.cerc.  2°Posic. Dic-12 En/Mr.13  My/Jl13 Dic-12 Ab/My13 Dic-12 Fb/Ab-13 Dic-12 Ene-13 Mar-13
16/11/2011 1.168,00 1.168,00 | 1.172,41  1.179,53 1.167,41 1.165,79 1.169,76 1.242,28 124228 | 1.156,97 116292 1.171,30
Semana anterior| 1.043,00  1.02500 | 1.044,32  1.056,37 1.018,60 1.049,83 1.017,64 1.124,37 113712 | 1.05313 1.061,73  1.071,87
12/11/12 1.036,00 1.016,00 | 1.041,45 1.05858 1.01154 | 1.04366  1.010,15 | 112614 113916 | 1.04475 105291  1.063,05
13/11/12 1.030,00 1.008,00 | 1.039,91  1.05549  1.00427 | 1.04322  1.001,77 | 110831  1121,02 | 1.03660 104431  1.05445
14/11/12 1.050,00 1.020,00 | 1.057,00  1.068,64 1.017,79 1.057,55 1.015,44 1.118,04 1.130,75 | 1.050,93 105842  1.068,78
15/11/12 1.056,00 1.016,00 | 1.061,74 1.06350  1.01353 | 1.050,71  1.010,37 | 1.110,67 112086 | 1.046,30  1.053,57  1.063,93
16/11/12 1.050,00  1.010,00 fli fli fli fh fli 1.103,09 110948 | 1.037,26 104431  1.05445
Var. Semanal 0,7% -1,5% 1,7% 0,7% -0,5% 0,1% -0,7% -1,9% -2,4% -1,5% -1,6% -1,6%
Var. Anual -10,1% -13,5% -9,4% -9,8% -13,2% -9,9% -13,6% -11,2% -10,7% -10,3% -10,2% -10,0%
(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

Al07/11/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o )
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 89,1 4.4288 1939 39
(Dic-Nov) (1.645,1) (114,5)
1112 35,2 12.015,0 694,8 4221 10.757,0
(8.945,1) (418,1) (203,6) (7.612,1)
Maiz 12/13 1.166,4 9.097,2 3209 51,7
(Mar-Feb) (3.449,9) (292,8) (31,8)
11/12 2436 17.902,2 1.938,6 882,8 13.065,3
(13.957,4) 977,3) (647,1) (12.007,0)
Sorgo 12/13 47,0 2804 198 1,0
(Mar-Feb) (351,7) (133)
11/12 8,8 2.891,5 150,0 69,1 1.990,2
(1.681,4) (25,2) (24,9) (1.316,8)
Cebada Cerv. 12/13 42 536,5 2734 574
(Dic-Nov) * Sin datos (719,8) (335,7) (120,1)
11/12 1198,6 (***) 367,3 367,3 14331
(882,6) (416,0) (415,9) (979,7)
Cebada Forr. 12/13 14,6 2.359,9 08 0,6
(Dic-Nov) ** @72,7) (37,7 (16,8)
11/12 24 2.039,1 1358 132,6 2.012,8
(416,4) (18,2) (16,8) (450,4)
Soja 12/13 24,6 1.698,0 (****) 576,8 (****) 100,8
(Abr-Mar) (4.750,6) (2.106,6) (242,9)
11/12 119,6 11.535,0 (****) 3.219,5 (***) 2.553,8 (****) 5.148,8
(14.552,4) (2.750,5) (2.032,6) (8.922,1)
Girasol 12/13 0.2 12
(Ene-Dic)
11/12 0,2 338 76 56
(205,3) (33.8) (13,7

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta AGOSTO y desde SETIEMBRE es estimado por Situacién de Vapores.
** | os datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta SETIEMBRE. (***) Datos ajustados. (****) Diferencia que se pasard a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 31/10/12 estimadas (*) declaradas 1 afjar2 total 3
Trigo pan 12/13 ** 1755 82,1 18,4
(139,9) (79.4) L1
1112 4.659,1 4.426,1 1.230,0 1.194,1
(5.258,9) (4.996,0) (1.496,3) (1.469,8)
Soja 12/13 ** 1.979,3 1.239,1 2732
(2.986,4) (2.090,0) (314,4)
11/12 246383 24.638,3 10.181,1 8.032,7
(28.266,1) (28.266,1) (13.279,1) (8.792,2)
Girasol 12/13 ** 1473 93,8
(172,4) 98,) (19
11/12 32685 3.268,5 1.120,7 763,8
(3.095,7) (3.095,7) (1.176,6) (848,4)
Al 03/10/12
Maiz 12/13 ** 80,2
(105,8)
11/12 3.066,7 2.760,0 292,1 176,8
(3.079,8) (2.771,8) (505,8) (288,1)
Sorgo 12/13 ** 2295 65,3 14,6
(230,7) (140,9) 0,8)
11/12 88,0 79,2 9,1 39
(85.3) (76,8) (9.3) (6,5)
Cebada Cerv. 11/12 *** 1.225,7 1.164,4 630,3 367,8
(1.121,5) (1.065,4) (481,7) (329,8)

(*) 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 soja y
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 establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segdn base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: NOVIEMBRE 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.) 0,96 11,50 0,01 12,47 5,50 6,00 0,97 16,17%
2012/13 (act.) 0,96 11,50 0,01 12,47 5,50 6,00 0,97 16,17%
Variacion 1/
Variacion 2/ -76,6% -25,8% -36,4% -56,7% 0,8% 1,0%
Australia 2011/12 (act.) 8,34 29,52 0,12 37,98 24,70 6,73 6,56 97,47%
2012/13 (ant.) 6,26 23,00 0,12 29,38 18,00 6,54 484 74,01%
2012/13 (act.) 6,56 21,00 0,12 27,68 16,50 6,54 4,64 70,95%
Variacion 1/ 4,8% -8,7% -5,8% -8,3% -4,1%
Variacion 2/ -21,3% -28,9% -27,1% -33,2% -2,8% -29,3%
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 26,70 0,40 32,98 19,00 8,35 5,63 67,43%
2012/13 (act.) 5,88 26,70 0,40 32,98 19,00 8,35 5,63 67,43%
Variacion 1/
Variacion 2/ -18,1% 57% -20,0% 0,1% 9,5% -13,9% -4,3%
Unién Europea 2011/12 (act.) 11,75 137,23 7,37 156,35 16,44 127,50 12,40 9,73%
2012/13 (ant.) 13,64 131,58 5,50 150,72 16,50 125,00 9,21 7,37%
2012/13 (act.) 12,40 131,82 6,00 150,22 17,50 123,50 9,23 7,47%
Variacién 1/ 9,1% 0,2% 9,1% 03% 6,1% -1,2% 02%
Variacion 2/ 5,5% -3,9% -18,6% -3,9% 6,4% -3,1% -25,6%
China 2011/12 (act.) 59,09 117,40 2,93 179,42 0,98 120,50 57,95 48,09%
2012/13 (ant.) 58,47 118,00 1,50 177,97 1,00 122,00 54,97 45,06%
2012/13 (act.) 57,95 118,00 2,50 178,45 1,00 122,00 55,45 45,45%
Variacién 1/ -0,9% 66,7% 0,3% 0,9%
Variacion 2/ -1,9% 05% -14,7% -05% 2,0% 1,2% -4,3%
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.) 13,01 16,73 21,70 51,44 0,33 40,75 10,36 25,42%
2012/13 (act.) 13,01 16,88 22,10 51,99 0,33 40,95 10,71 26,15%
Variacion 1/ 0,9% 1,8% 1,1% 0,5% 3,4%
Variacion 2/ 134% -8,4% -10,4% 4,7% -29,8% -0,3% 17,7%
Sudeste Asia 2011/12 (act.) 3,89 17,27 21,16 0,57 16,45 4,14 25,17%
2012/13 (ant.) 417 15,50 19,67 0,58 15,72 3,38 21,50%
2012/13 (act.) 414 15,60 19,74 0,58 15,77 3,39 21,50%
Variacién 1/ 0,7% 0,6% 0,4% 0,3% 0,3%
Variacion 2/ 6,4% 9,7% 6,7% 18% 4,1% -18,1%
FSU-12 2011/12 (act.) 23,77 114,80 757 146,14 39,28 79,95 26,92 33,67%
2012/13 (ant.) 26,60 77,71 6,51 110,82 20,61 73,36 16,86 22,98%
2012/13 (act.) 26,92 77,79 6,56 111,27 23,59 72,46 15,23 21,02%
Variacion 1/ 1,2% 0,1% 0,8% 0,4% 14,5% -1,2% 9,7%
Variacion 2/ 13,3% -32,2% -13,3% -23,9% -39,9% -9,4% -43,4%

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

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: NOVIEMBRE 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 533 30,11 0,02 35,46 21,91 11,56 1,99 17,21%
2012/13 (ant.) 2,13 39,05 0,01 41,19 2511 13,20 2,88 21,82%
2012/13 (act.) 1,99 39,35 0,01 41,35 2511 13,20 3,04 23,03%

Variacion 1/ -6,6% 0,8% 0,4% 5,6%

Variacion 2/ -62,7% 30,7% 16,6% 14,6% 14,2% 52,8%
Canada 2011/12 (act.) 3,54 21,83 0,90 26,27 3,70 19,17 341 17,79%
2012/13 (ant.) 341 23,64 0,57 27,62 4,15 20,65 2,82 13,66%
2012/13 (act.) 341 23,64 0,55 27,60 4,15 20,35 3,10 15,23%

Variacion 1/ -0,1% -15% 9,9%

Variacion 2/ -3,7% 8,3% -38,9% 5,1% 12,2% 6,2% 9,1%
Union Europea 2011/12 (act.) 16,34 147,15 7,11 170,60 6,51 149,06 15,03 10,08%
2012/13 (ant.) 14,00 141,00 5,56 160,56 3,68 146,14 10,73 7,34%
2012/13 (act.) 15,03 140,28 7,06 162,37 4,01 148,16 10,20 6,88%

Variacion 1/ 7,4% -0,5% 27,0% 1,1% 9,0% 14% -4,9%

Variacion 2/ -8,0% -4,7% -0,7% -4,8% -38,4% -0,6% -32,1%
Japon 2011/12 (act.) 1,19 0,17 17,73 19,09 17,99 1,10 6,11%
2012/13 (ant.) 1,13 0,18 17,91 19,22 18,12 1,11 6,13%
2012/13 (act.) 1,10 0,18 17,91 19,19 18,11 1,08 5,96%

Variacion 1/ 2,7% -0,2% -0,1% 2,7%
Variacion 2/ -7,6% 5,9% 1,0% 0,5% 0,7% -1,8% 17,21%
México 2011/12 (act.) 2,40 2571 12,73 40,84 0,30 38,52 2,02 5,24%
2012/13 (ant.) 1,29 28,98 10,73 41,00 0,03 39,34 1,63 4,14%
2012/13 (act.) 2,02 27,78 11,43 41,23 0,10 39,29 1,83 4,66%

Variacion 1/ 56,6% -4,1% 6,5% 0,6% 233,3% -0,1% 12,3%

Variacion 2/ -15,8% 8,1% -10,2% 1,0% -66,7% 2,0% -9,4%
China 2011/12 (act.) 50,13 199,66 791 257,70 0,13 197,11 60,46 30,67%
2012/13 (ant.) 60,65 207,01 4,46 272,12 0,29 210,41 61,43 29,20%
2012/13 (act.) 60,46 207,01 450 271,97 0,26 210,51 61,21 29,08%

Variacion 1/ -0,3% 0,9% 0,1% -10,3% 0.0% -04%

Variacion 2/ 20,6% 3,7% -43,1% 55%  100,0% 6.8% 1,2%
Brasil 2011/12 (act.) 10,64 75,88 1,11 87,63 21,01 55,75 10,87 19,50%
2012/13 (ant.) 11,10 73,49 111 85,70 16,01 59,69 10,01 16,77%
2012/13 (act.) 10,87 73,49 111 85,47 16,01 58,69 10,78 18,37%

Variacién 1/ -2,1% -0,3% -1,7% 7,7%

Variacion 2/ 2,2% -2,5% -23,8% 5.3% -0,8%
FSU-12 2011/12 (act.) 551 78,14 1,07 84,72 24,37 54,20 6,14 11,33%
2012/13 (ant.) 5,90 68,35 0,90 75,15 18,52 51,33 5,29 10,31%
2012/13 (act.) 6,14 68,75 1,07 75,96 19,02 51,78 5,16 9,97%
Variacién 1/ 41% 0,6% 18,9% 1,1% 2,7% 0,9% -25% 3,3%
Variacion 2/ 11,4% -12,0% -10,3% -22,0% -4,5% -16,0% -12,0%

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

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: NOVIEMBRE 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2011/12 (act.) 413 21,00 0,01 25,14 16,00 7,70 1,44 18,70%
2012/13 (ant.) 1,44 28,00 0,01 29,45 18,50 8,80 2,15 24,43%
2012/13 (act.) 1,44 28,00 0,01 29,45 18,50 8,80 2,15 24,43%
Variacion 1/
Variacion 2/ -65,1% 33,3% 17,1% 15,6% 14,3% 49,3%
Sudafrica 2011/12 (act.) 3,42 12,00 0,03 15,45 1,80 10,70 2,94 27,48%
2012/13 (ant.) 2,74 13,50 0,03 16,27 2,50 11,10 2,67 24,05%
2012/13 (act.) 2,94 13,50 0,03 16,47 2,50 11,10 2,87 25,86%
Variacion 1/ 7,3% 1,2% 7,5%
Variacion 2/ -14,0% 12,5% 6,6% 38,9% 3,7% -2,4%
Unién Europea 2011/12 (act.) 483 66,17 6,30 77,30 3,20 67,30 6,80 10,10%
2012/13 (ant.) 5,99 55,61 5,00 66,60 0,50 61,50 4,61 7,50%
2012/13 (act.) 6,80 54,65 6,50 67,95 0,50 63,00 4,45 7,06%
Variacion 1/ 13,5% -1,7% 30,0% 2,0% 2,4% -3,5%
Variacion 2/ 40,8% -17,4% 3,2% -12,1% -84,4% -6,4% -34,6%
México 2011/12 (act.) 141 18,68 11,20 31,29 0,30 29,50 1,49 5,05%
2012/13 (ant.) 0,91 21,50 8,50 30,91 0,03 29,70 1,19 4,01%
2012/13 (act.) 1,49 20,70 9,00 3119 0,10 29,70 1,39 4,68%
Variacion 1/ 63,7% -3,7% 5,9% 0,9% 233,3% 16,8%
Variacion 2/ 5,7% 10,8% -19,6% -0,3% -66,7% 0,7% -6,7%
Sudeste de Asia 2011/12 (act.) 3,03 25,38 6,08 34,49 0,35 31,60 2,55 8,07%
2012/13 (ant.) 3,14 25,60 5,95 34,69 0,23 31,70 2,76 8,71%
2012/13 (act.) 2,55 26,15 6,00 34,70 0,23 32,50 1,97 6,06%
Variacion 1/ -18,8% 2,1% 0,8% 0,0% 2,5% -28,6%
Variacion 2/ -15,8% 3,0% -1,3% 0,6% -34,3% 2,8% -22,7%
Brasil 2011/12 (act.) 10,28 73,00 0,80 84,08 21,00 52,50 10,58 20,15%
2012/13 (ant.) 10,81 70,00 0,80 81,61 16,00 56,00 9,61 17,16%
2012/13 (act.) 10,58 70,00 0,80 81,38 16,00 55,00 10,38 18,87%
Variacion 1/ 2,1% -0,3% -1,8% 8,0%
Variacion 2/ 2,9% -4,1% -3,2% -23,8% 4,8% -1,9%
China 2011/12 (act.) 49,42 192,78 523 247,43 0,09 188,00 59,34 31,56%
2012/13 (ant.) 59,60 200,00 2,00 261,60 0,20 201,00 60,40 30,05%
2012/13 (act.) 59,34 200,00 2,00 261,34 0,20 201,00 60,14 29,92%
Variacion 1/ -0,4% -0,1% -0,4%
Variacion 2/ 20,1% 3,7% -61,8% 5,6% 122,2% 6,9% 1,3%
FSU-12 2011/12 (act.) 1,89 33,70 0,30 35,89 17,34 16,26 2,28 14,02%
2012/13 (ant.) 2,06 32,06 0,24 34,36 14,42 17,96 1,99 11,08%
2012/13 (act.) 2,28 32,46 0,32 35,06 14,72 18,26 2,08 11,39%
Variacion 1/ 10,7% 1,2% 33,3% 2,0% 2,1% 1,7% 45%
Variacion 2/ 20,6% -3,7% 6,7% -2,3% -15,1% 12,3% -8,8%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: NOVIEMBRE 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2011/12 (act.) 22,87 41,00 63,87 7,37 37,50 19,00 50,67%
2012/13 (ant.) 18,94 55,00 73,94 12,00 40,35 21,59 53,51%
2012/13 (act.) 19,00 55,00 74,00 12,00 40,35 21,65 53,66%
Variacion 1/ 0,3% 0,1% 0,3%
Variacion 2/ -16,9% 34,1% 15,9% 62,8% 7,6% 13,9%

Brasil 2011/12 (act.) 22,69 66,50 0,13 89,32 36,32 39,70 13,31 33,53%
2012/13 (ant.) 13,48 81,00 0,25 94,73 37,40 39,89 17,44 43,72%
2012/13 (act.) 13,31 81,00 0,25 94,56 37,40 39,99 17,17 42,94%
Variacion 1/ -1,3% 0,2% 0,3% -1,5%
Variacion 2/ -41,3% 21,8% 92,3% 5,9% 3,0% 0,7% 29,0%

China 2011/12 (act.) 14,56 14,48 59,23 88,27 0,28 72,07 15,92 22,09%
2012/13 (ant.) 14,74 12,60 61,00 88,34 0,25 75,32 12,77 16,95%
2012/13 (act.) 15,92 12,60 63,00 91,52 0,25 76,58 14,69 19,18%
Variacion 1/ 8,0% 3,3% 3,6% 1,7% 15,0%
Variacion 2/ 9,3% -13,0% 6,4% 3,7% -10,7% 6,3% -1,7%

Unién Europea 2011/12 (act.) 0,60 1,29 11,30 13,19 0,04 12,72 0,43 3,38%
2012/13 (ant.) 0,33 1,10 10,70 12,13 0,03 11,95 0,15 1,26%
2012/13 (act.) 0,43 1,10 11,00 12,53 0,03 12,25 0,25 2,04%
Variacion 1/ 30,3% 2,8% 33% 2,5% 66,7%
Variacion 2/ -28,3% -14,7% 2,7% -5,0% -25,0% -3,7% -41,9%

Japén 2011/12 (act.) 0,17 0,22 2,76 315 3,00 0,15 5,00%
2012/13 (ant.) 0,17 0,22 2,60 2,99 2,85 0,14 4,91%
2012/13 (act.) 0,15 0,22 2,60 2,97 2,83 0,14 4,95%
Variacion 1/ -11,8% 0,7% 0,7%
Variacion 2/ -11,8% -5,8% 5,7% 5,7% -6,7%

México 2011/12 (act.) 0,05 0,21 3,40 3,66 3,59 0,07 1,95%
2012/13 (ant.) 0,07 0,20 3,35 3,62 3,60 0,02 0,56%
2012/13 (act.) 0,07 0,20 335 3,62 3,60 0,02 0,56%
Variacion 1/
Variacion 2/ 40,0% -4,8% -1,5% -1,1% 0,3% -711,4%

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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Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais broyeccionde: NOVIEMERE 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2011/12 (act.) 2,76 27,94 30,70 26,02 0,76 3,92 515,79%
2012/13 (ant.) 321 30,15 33,36 29,76 0,77 2,83 367,53%
2012/13 (act.) 392 30,15 34,07 29,76 0,77 354 459,74%
Variacién 1/ 22,1% 2,1% 25,1%
Variacién 2/ 42,0% 7,9% 11,0% 14,4% 1,3% 3,0%
Brasil 2011/12 (act.) 2,89 28,44 0,03 31,36 14,68 14,00 2,68 19,14%
2012/13 (ant.) 2,58 28,52 0,05 31,15 14,50 14,40 2,25 15,63%
2012/13 (act.) 2,68 28,60 0,05 31,33 14,50 14,40 2,43 16,88%
Variacion 1/ 3,9% 0,3% 0,6% 8,0%
Variacion 2/ -1,3% 0,6% 66,7% -0,1% -1,2% 2,9% -9,3%
Unién Europea 2011/12 (act.) 0,55 9,27 21,20 31,02 0,88 29,83 0,32 1,07%
2012/13 (ant.) 0,22 8,71 21,90 30,83 0,55 30,06 0,21 0,70%
2012/13 (act.) 0,32 8,95 21,90 31,17 0,55 30,40 0,21 0,69%
Variacion 1/ 45,5% 2,8% 1,1% 1,1%
Variacién 2/ -41,8% -3,5% 3,3% 0,5% -37,5% 1,9% -34,4%
Sudeste de Asi 2011/12 (act.) 081 2,54 11,22 14,57 0,04 13,47 1,06 7,87%
2012/13 (ant.) 1,06 2,72 11,18 14,96 0,04 13,64 1,28 9,38%
2012/13 (act.) 1,06 2,72 11,18 14,96 0,04 13,64 1,28 9,38%
Variacién 1/
Variacién 2/ 30,9% 71% -0,4% 2,7% 1,3% 20,8% 19.2%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccién de: NOVIEMBRE 2012
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 0,30 6,84 7,14 3,78 3,07 0,29 9,45%
2012/13 (ant.) 0,27 7,38 7,65 4,07 332 0,26 7,83%
2012/13 (act.) 0,29 7,38 7,67 4,07 332 0,28 8,43%
Variacion 1/ 7,4% 0,3% 7,1%
Variacion 2/ -3,3% 7,9% 7,4% 7,1% 8,1% -3,4%
Brasil 2011/12 (act.) 0,40 7,04 7,44 1,89 5,26 0,30 5,70%
2012/13 (ant.) 0,33 7,06 7,39 1,73 537 0,30 5,59%
2012/13 (act.) 0,30 7,08 7,38 1,73 537 0,28 5,21%
Variacion 1/ 9,1% 0,3% 0,1% 6,7%
Variacion 2/ -25,0% 0,6% -0,8% -8,5% 2,1% 6,7%
Unién Europea 2011/12 (act.) 0,27 2,15 0,45 2,87 0,68 2,02 0,17 8,42%
2012/13 (ant.) 0,16 2,02 0,50 2,68 0,42 2,10 0,16 7,62%
2012/13 (act.) 0,17 2,07 0,50 2,74 0,47 2,10 0,18 8,57%
Variacion 1/ 6,3% 2,5% 2.2% 11,9% 12,5%
Variacion 2/ -37,0% -3,7% 11,1% -4,5% -30,9% 4,0% 5,9%
China 2011/12 (act.) 0,20 10,91 1,50 12,61 0,06 11,94 0,62 5,19%
2012/13 (ant.) 0,42 11,49 1,30 13,21 0,06 12,70 0,45 3,54%
2012/13 (act.) 0,62 11,71 1,40 13,73 0,06 12,81 0,85 6,64%
Variacion 1/ 47,6% 1,9% 7,7% 3.9% 0,9% 88,9%
Variacion 2/ 210,0% 7,3% -6,7% 8,9% 7,3% 37,1%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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PARADOJA EN BONOS

Sin cambios significativos en las cuestiones de
fondo, aunque con noticias poco alentadoras, los
mercados internacionales vivieron una semana de
pesimismo. Las bolsas del viejo continente cierran
el dia viernes en sus niveles mas bajos de tres
meses. Las recientes ruedas agregaron nuevas
caidas, fruto del creciente descontento social
hacia las medidas de austeridad que llevan adelan-
te los gobiernos europeos y una renovada pre-
ocupacion de que en un futuro préximo la econo-
mia francesa se vea en una situacién de mayor
deterioro. Esto, sumado a que durante la semana
se conocidé que la Eurozona se encuentra oficial-
mente en recesion, llamé a la cautela por parte
de los inversores. El indice Dax retrocedi6 un 3%
respecto al cierre de la semana pasada, en tanto
que el Cac de la bolsa francesa cedié un 2,4%.
También en negativo, Madrid y Mil&dn perdieron un
2,1% y 0,6% respectivamente.

Tampoco contribuyé a mejorar el animo inver-
sor la publicacion de indicadores vinculados a la
evolucioén de la actividad en los Estados Unidos. Si
bien aparecia un incipiente entusiasmo por un
acercamiento entre Demdcratas y Republicanos

para negociar los términos segun los que se en-
frentara el denominado "precipicio fiscal", la divul-
gacion de datos vinculados con la produccién in-
dustrial que resultaron por debajo de las expecta-
tivas de los analistas frenaron una moderada recu-
peracion hacia el final de la semana. Asi, Wall Street
también tiene un saldo negativo en contraste con
el cierre del viernes pasado.

Dando paso al mercado local, sin despegarse
de la generalidad de los resultados el indice Merval
finaliza en negativo, arrastrado por las caidas exhi-
bidas en la mayoria de los papeles, pero con mas
incidencia en el sector petrolero. El indice de
referencia retrocedi6 un 4,5% en la semana. Entre
las lideres, s6lo Tenaris (+1%) y Pampa Energia (+0,5%)
pudieron mantenerse en positivo. Entre las bajas
se destacaron Edenor, que cay6 un 9,5%; Petrobras
Argentina, que cedio el 9%; Petrobras Brasil (-8,7%),
Sociedad Comercial del Plata (-7,8%) e YPF (-7,7%).

YPF fue, justamente, una de las empresas que
estuvo en el centro de atencién durante la pasa-
da semana. A los ya conocidos desafios que en-
frenta la compafiia para financiar el ambicioso plan
de inversiones presentado por su gerencia, se
agrega la noticia de que podria verse ante com-
promisos millonarios fruto de un reclamo por la
suspension del suministro de gas a Brasil. Este con-
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flicto tiene su origen en el incumplimiento, en el
afio 2004, de un contrato celebrado en 1999 con
la Compafiia de Gas del Estado de Rio Grande do
Sul, AES y la Transportadora de Gas del Mercosur
(un consorcio en el que participan empresas del
grupo Techint y otras como la Compafiia General
de Combustibles). Un resultado desfavorable en el
arbitraje de la Camara de Comercio Internacional
podria dejar a la empresa estatal en la obligacion
de afrontar un pago que alcanzaria los 1.600 millo-
nes de dolares.

Mas alla de que tanto la firma del contrato in-
cumplido como el incumplimiento propiamente di-
cho tuvieron lugar bajo el control de Repsol y esto
eventualmente se reflejaria en la tasacion de la
empresa (la cual no fue aun realizada, dicho sea
de paso), esta situacion complejiza el panorama
de captacion de inversores. Hasta el momento,
YPF sélo ha logrado obtener fondos por montos
bastante inferiores a los que requiere su progra-
ma de inversiones en exploracién, produccion y
refinacion.

El complejo escenario resultd desalentador
para los accionistas de YPF y el papel sufrié caidas
que lo llevaron a rondar los valores minimos del
afio. Al cierre del viernes, los papeles de la petro-
lera pasaban de manos a razén de $66,50 por uni-
dad en la bolsa portefia, un 62% menos que el maxi-
mo valor que tocd en enero, cuando el conflicto
con el gobierno alun no aparecia en el horizonte.
En Nueva York, el papel quebré a la baja el nivel de
10 délares y pierde un 76% desde su maximo en
2012.

Por otra parte, una nueva caida en los papeles
de Edenor, como se mencion6 entre las mayores
bajas, vuelve a poner de manifiesto la dura reali-

Volumenes Negociados

dad del sector eléctrico. La empresa debera ha-
cer frente a una sanciéon impuesta por el ENRE
tras el apagén que afect6 a la ciudad de Buenos
Aires la semana pasada. La multa de 29 millones de
pesos erosionard aun mas los resultados de la
distribuidora, que ya acumula pérdidas por 348
millones en los primeros seis meses del afio. Edesur,
qgue pierde 454 millones en los Ultimos nueve me-
ses, enfrentard una penalidad adn mayor ($ 129
millones). Esto agrega incertidumbre a la encruci-
jada a la que se enfrentan las empresas del rubro
y los operadores se mantienen expectantes de
novedades en su marco regulatorio.

Entre los titulos publicos, los bonos emitidos
en ddlares y regidos por Ley del Estado de New
York siguen acusando el fallo ante el reclamo de
los holdouts de los canjes. Los bonos que mas res-
taron fueron justamente los nacidos en la
restructuracion de 2005 y 2010. El bono Par (PARY)
cedidé un 2,1% en la semana en tanto que los
Discount (DICY) retrocedieron el 10,4%. El Global
2017, que surge en 2010 para el pago de cupones
atrasados en la reapertura del canje, mostré un
saldo negativo del 8,8% comparado con su valor
siete dias atras.

Este ultimo titulo, conocido por las siglas GJ17,
ofrece un claro ejemplo de la situacién que se da
en materia de legislaciones al resultar comparable
con otro bono que vence en 2017 pero se rige por
norma argentina, el Bonar X (AA17). Histéricamen-
te, el Global ofreci6é un rendimiento menor al del
Bonar X, justamente por el valor que los inversores
asignaban a la proteccion que confiere la jurisdic-
cién neoyorquina. Ante un posible default técni-
co, en las ultimas ruedas el rendimiento de los
GJ17 superd al local. Casi una paradoja financiera.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 12/11/12 13/11/12 14/11/12 15/11/12 16/11/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 124.507 3.059.501 362.878 40.000 135.196 3.722.082 -19,64%
Valor Efvo. ($) 129.126,79  14.116.383,75 350.354,57 200.000,00 135.649,12| 14.931.514,23 376,10%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 3.525,00 3.525,00

Valor Efvo. ($) 16.535,73 16.535,73

Cauciones

Valor Nom. 172 139 236 285 171 831 2,72%
Valor Efvo. ($) 8.896.490,91 8.761.623,53 19.181.72455 17.113.594,20 9.130.171,93| 54.187.114,21 0,37%
Totales

Valor Efvo. ($) 9.025.617,70  22.894.543,01 19.532.079 17.313.594 9.265.821| 78.031.655,08 20,45%
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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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