TAERCY

a‘% )
é&a\ §5) DEROSARIO

EL MERCADO DEL TRIGO MIRA
HACIA EL NORTE

En la semana acotada a cuatro dias por
el feriado en homenaje a Martin Luther King
Jr., los futuros del cereal cotizantes en
CBOT comenzaron con bajas pero se recu-
peraron sobre el cierre. Al llegar el viernes
el contrato con .........coceviuinnnn. Pag. 8
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SUDAMERICA EMPIEZA A
IMPACTAR EN EL MERCADO
MUNDIAL DE MAIZ

El mercado internacional de maiz ya
descuenta que los paises sudamericanos
lograran una produccion récord y permiti-
rén relajar -al menos, en parte- la tension

que se observa entre la ............. Pég.10
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
16/01/2013 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 53,00 44,70 40,50
Compras totales 533 10,24 10,04
10% 23% 25%
Precios por fijar 2,66 4,87 5,38
5,0% 10,9% 13,3%
Precios en firme 2,67 5,37 4,66
5,0% 12,0% 11,5%
Falta vender (¥) 46,8 333 29,4
Falta poner precio (*) 49,5 38,1 348
Sobre datos de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

DEBILIDAD ESTACIONAL EN EL
MERCADO DE SOJA

Mientras comienza a verse el empalme
de los ofrecimientos abiertos por soja vie-
ja y nueva en nuestro recinto de opera-
ciones, los valores mostraron esta semana
UNA MAYOE . .eeteeeeeeaeeeeaeeeaaaees Pag.12
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BALANCE DEL BCRA

Segun el balance del Banco Central de la Republica
Argentina al dia 15 de enero del corriente afio las reser-
vas internacionales alcanzaban a $ 212.900 millones. A ese
total hay que deducirles las cuentas corrientes en otras
monedas por $ 41.538 millones, restando un total de $
171.362 MillONES. ..vneeeiiii e Pag. 2

LA IMPORTANCIA DEL AHORRO: EL CASO CHINO

Los economistas de hace 100 afios atras sostenian que
el ahorro, como acumulacion de capital, era una pieza
fundamental en el crecimiento de las naciones. Poste-
riormente se vio cuanta importancia tenia también la tec-
nologia. Una mayor cantidad de capital per capitay masy
mejor tecnologia implicaban una mayor productividad, un
mayor salarioreal .........cooooiiiiiiiiiiis Pag. 3

PARTICIPACION DE LOS DISTINTOS PAISES Y
REGIONES EN EL PRODUCTO BRUTO MUNDIAL

Al 2011 la participacion de los distintos paises y regio-
nes en el Producto Bruto Mundial, en las exportaciones
y en la poblacion, era la siguiente:

Las economias avanzadas (en numero de 35) partici-
paban con el 51,1% del Producto Bruto Mundial. .Pag. 4

LAS VENTAJAS DE LA ECONOMIA DE MERCADO

Un gran economista, Walter Eucken, escribio en su
obra «Cuestiones fundamentales de economia politica»,
gue existen solo dos formas de organizacion econémica:
a) economia de administracion central y b) ....... Pag. 5

SIN TECHO, EL MERVAL CONTINUA EN ALZA

Ingresando en la recta final del primer mes del afio,
los mercados internacionales vivieron una semana favora-
ble en la que los inversores ponderaron las noticias posi-
tivas por sobre algunas sefiales negativas que resultan ya
reiterativas. En este contexto, la bolsa local extendid su
seguidilla de cierres semanales positivos, acumulando uno
de los rallys méas prolongados ............cccceene... Pag. 28

ESTADISTICAS

USDA: Oferta y demanda de trigo, granos gruesos, maiz y
soja por paises mas importantes (ene’2013) ............ Pag. 24



ECONOMIA Y FINANZAS

EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Segun el balance del Banco Central de la Re-
publica Argentina al dia 15 de enero del corriente
afio las reservas internacionales alcanzaban a $
212.900 millones. A ese total hay que deducirles las
cuentas corrientes en otras monedas por $ 41.538
millones, restando un total de $ 171.362 millones.
Si tenemos en cuenta la relacién cambiaria men-
cionada en el propio balance de $ 4,9507 = u$s 1,
tenemos reservas por u$s 34.614 millones. A esta
cifra hay que restarle un préstamo del Banco in-
ternacional de Basilea que figura en la cuenta otros
pasivos por $ 21.163 millones, es decir u$s 4.275
millones, restando reservas netas por u$s 30.339
millones.

Los pasivos monetarios del Banco Central es-
tan constituidos por:

a) Base Monetaria por $ 301.854 millones

b) Titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac)
por $ 106.023 millones

En total $ 407.877 millones que al tipo de cam-
bio mencionado mas arriba nos arroja una suma de
u$s 82.388 millones.

Las reservas netas cubren el 36,8% de los men-
cionados pasivos monetarios.

La deuda del Gobierno Nacional con el Banco
Central asciende a:

CONTENIDO

Titulos publicos por $ 191.974 millones

Mas (+) Adelantos transitorios al Gobierno Na-
cional por $ 127.730 millones

Méas (+) Contrapartida de asignaciones de DEG
por $ 12.970 millones

Mas (+) Contrapartida del uso del tramo de re-
servas por $ 4.034 millones

Menos (-) Depositos del Gobierno Nacional por
$6.374 millones

Menos (-) Contrapartida de aportes del Gobierno
Nacional a organismos internacionales por $ 4.803
millones

Total = $ 325.531 millones, que al tipo de cam-
bio mencionado més arriba nos da u$s 65.755 millo-
nes.

Durante el afio pasado la asistencia financiera
del Banco Central al Gobierno Nacional llegé a $
120.000 millones. Distintas estimaciones privadas
calculan que en el corriente afio dicha asistencia
va a llegar a alrededor de $ 100.000 millones.

Veamos ahora la cuenta de resultados del Ban-
co Central durante el afio pasado (2012).

El estado de resultados del Banco Central mues-
tra para el afio pasado una pérdida cercana a $
11.000 millones. Este resultado es de alrededor de
7 veces el que se produjo en el 2008. El resultado
negativo se produce teniendo en cuenta que los
Lebac y Nobac han pagado una tasa de alrededor
del 13,9% mientras las ganancias por la colocacion
de reservas son de alrededor de 0,2%.
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ECONOMIA

Las tasas de los Lebac, a 12 meses, pasaron de
14,30 % a fines del afio 2011 a 12,78% en el mes de
mayo del siguiente afio. Desde alli comenzaron a
subir llegando a 14,97% en el mes de diciembre. El
promedio anual estuvo en 13,88%.

Si tenemos en cuenta que los Lebac y Nobac
pasaron durante el afio pasado de $ 84.212 millo-
nes a $ 99.855 millones a fin de afio, tenemos que
el costo de esos titulos emitidos por el Banco Cen-
tral estuvieron en alrededor de:

$91.500 millones x 13,9% = $12.719 millones. A
ese monto hay que agregar alrededor de $ 1.000
millones por los encajes bancarios y pases pasivos.

Por el lado de las ganancias tenemos $ 340 mi-
llones por la renta de las reservas y $ 2.500 por la
renta en titulos publicos.

Por otra parte, el Banco Central al devaluar
nuestra moneda tiene una utilidad ficticia. Si te-
nemos en cuenta que las reservas han estado en
alrededor de u$s 35.000 millones durante el afio y
que el tipo de cambio pasé de 4,29 (promedio de
diciembre de 2011) a 4,95 pesos por dolar (prome-
dio de diciembre de 2012), es decir 0,66 pesos,
tenemos u$s 35.000 millones x $ 0,66 = $ 23.100
millones.

Hemos dicho maés arriba que la utilidad men-
cionada es ficticia ya que el Banco Central debe-
ria ser el baluarte de la estabilidad de nuestra mo-
neda y no tiene ningln sentido que la devaluacion
de la misma le produzca utilidad.

LA IMPORTANCIA DEL AHORRO: EL
CASO CHINO

Los economistas de hace 100 afios atras soste-
nian que el ahorro, como acumulacion de capital,
era una pieza fundamental en el crecimiento de
las naciones. Posteriormente se vio cuanta impor-
tancia tenia también la tecnologia. Una mayor can-
tidad de capital per capita y mas y mejor tecnolo-
gia implicaban una mayor productividad, un mayor
salario real y una mayor generacion de ahorro. Era
fundamental, en este esquema, la estabilidad de la
moneda y una paulatina apertura comercial.

Sin embargo, las cosas cambiaron a partir de
John Maynard Keynes. No existen dudas que la
ciencia econdmica del siglo veinte, influida en gran
medida por el pensamiento de este gran econo-
mista, se enriquecid en el andlisis, pero muchas
veces sus lecciones tomadas al pie de la letra,

pueden ser negativas. Como dijo el economista ale-
man Wilhelm Répke, «la ciencia econémica se hizo
mas rica pero los pueblos se hicieron mas pobres».

El pensamiento de Keynes se formul6 en los
afios ’30, una época de fuerte crisis del capitalis-
mo. El altisimo desempleo de la mano de obra que
experimentaron los principales paises del mundo
determind que su pensamiento, centrado en el
estimulo de la demanda, fuera dominante de ahi
en mas. Lamentablemente, Keynes fallecié en 1946
cuando ya habia dejado de lado algunas de sus
teorias que quizas se justificaron en el momento
mas critico de la crisis, pero no posteriormente.

La teoria de Keynes hizo hincapié en los gran-
des problemas que puede causar el ahorro. Una
obra de Fausto Vicarelli, que se titula «Keynes: la
inestabilidad del capitalismo», muestra claramente
el nudo gordiano de la doctrina del economista
inglés. El sistema capitalista es inestable por su
éxito ya que el ahorro crece automaticamente si-
guiendo el crecimiento de la economia y en auin
mayor medida que ese crecimiento. Mientras el
crecimiento del ahorro es automatico, la inver-
sion depende de dos variables fundamentales que
son: la tasa de interés y lo que Keynes denomind
la “eficacia marginal del capital’. En los momentos
de crisis los empresarios ven el futuro ‘negro’ y
aun con una tasa de interés muy baja no se ven
tentados a invertir.

La gran discipula de Keynes, Joan Robinson,
sostenia que las economias de postguerra no cre-
cerian en razén a que la inversion ya no encontra-
ba oportunidades y so6lo la produccién
armamentistica cubriria por un tiempo esas nece-
sidades. Asi lo afirma en su libro, con John Eatwell,
«Introduccién a la Economia Moderna».

En equilibrio, desde un punto de vista conta-
ble, el ahorro tiene que ser igual a la inversion.
Desde un punto de vista dindmico, el ahorro y la
inversion pueden diferir. La teoria prekeynesiana
sostenia que el ahorro y la inversion se igualaban a
través de la tasa de interés. Si los gobiernos inyec-
taban mas moneda y bajaban la tasa de interés, lo
gue Unico que lograban es producir el ciclo eco-
némico con sus booms y sus caidas.

De todas maneras, la teoria de Keynes se im-
puso y en la postguerra, durante veinticinco afios,
la doctrina keynesiana fue la dominante. Keynes
conquistd el mundo, especialmente a sus gobier-
nos y politicos. A raiz de esto muchos libros de
texto transmitieron una imagen negativa del aho-
rro.

Es cierto que varios estudios publicados a par-
tir de 1945, entre ellos un estudio empirico de
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Simén Kuznetz, posteriormente premio Nobel de
economia, mostraron que en Estados Unidos el
ahorro en el largo plazo no crecié. A raiz de esta
investigacion se presentaron nuevas teorias sobre
la funcién consumo, como las de Duesenberry,
Modigliani, Friedman y otros autores, quedando
sin valor la teoria de la funcién consumo
keynesiana.

(Es el ahorro algo negativo?

El caso de China y de otros paises de Oriente
parecen demostrar lo contrario.

En un estudio «Perspectivas de la economia
mundial», del afio 2004, publicado por el Fondo
Monetario Internacional, se dijo expresamente
que entre los factores que explican el sostenido
crecimiento de China desde hacia 25 afios en al-
rededor del 9% anual acumulativo, «hay que sefia-
lar (que) China ha tenido constantemente altos
indices de ahorro, lo que incluso si disminuyen,
permitird probablemente mantener altos niveles
de formacion de capital fisico a mediano plazo»
(pag. 97).

En el periodo que va desde 1979 hasta el 2002
la tasa de ahorro como porcentaje del Producto
Interno Bruto (PIB) se mantuvo entre 35% y casi
45%. Lo destacable es que otros paises del Sudes-
te Asiatico, también registraron alto crecimiento
con una tasa de ahorro muy elevada. Esta tasa
dobla la que es normal en la mayoria de los paises
occidentales. La tasa de inversion en China tam-
bién se mantuvo en un alto nivel, entre 35% y 40%.

En base al informe del Fondo Monetario inter-
nacional «Perspectivas de la Economia Mundial:
Hacer frente a los Altos Niveles de Deuda y al
Lento Crecimiento» (octubre de 2012) podemos
enganchar las estadisticas de ahorro e inversién
mencionada mas arriba con las de los Ultimos afios.
Para las economias en desarrollo de Asia (donde
estd incluida Chinay la India), tenemos las siguien-
tes cifras de ahorro como porcentaje del PBI:

1990-97 31,6%
1998-2005 34,3%
2006 42,6%
2007 43,6%
2008 43,8%
2009 45,2%
2010 43,9%
2011 43,9%
2012 43,0%
2013 43,1%
2014-17 43,3%

Desde 2012 en adelante son estimaciones.

Las cifras de inversion son las siguientes:

1990-97 33,6%
1998-2005 32,0%
2006 37,0%
2007 36,9%
2008 38,3%
2009 41,4%
2010 41,4%
2011 41,9%
2012 42,1%
2013 42,0%
2014-17 41,5%

Desde 2012 en adelante son estimaciones.
Después del comentario anterior, ;qué pode-
mos decir de la teoria keynesiana sobre el ahorro?

PARTICIPACION DE LOS
DISTINTOS PAISES Y REGIONES
EN EL PRODUCTO BRUTO
MUNDIAL

Al 2011 la participacion de los distintos paises y
regiones en el Producto Bruto Mundial, en las ex-
portaciones y en la poblacién, era la siguiente:

Las economias avanzadas (en numero de 35)
participaban con el 51,1% del Producto Bruto Mun-
dial. Con el 62,3% en las exportaciones mundiales y
con el 15% en la poblacién mundial.

Estados Unidos participaba con el 19,1% del
Producto Bruto Mundial, en 9,4% en las exporta-
ciones y con el 4,5% en la poblacion.

La zona del Euro participaba con el 14,3% en
el Producto Bruto Mundial, en 26,0% en las expor-
taciones y con el 4,8% en la poblacion.

Dentro de la zona del Euro, Alemania partici-
paba con el 3,9% del Producto Bruto Mundial, en
8,2% de las exportaciones y con el 1,2% en la po-
blacién.

Francia participaba con el 2,8% del Producto
Bruto Mundial, en 3,7% en las exportaciones y con
el 0,9% en la poblacién.

Italia participaba con el 2,3% en el Producto
Bruto Mundial, con el 2,8% en las exportaciones y
con el 0,9% en la poblacién.

Espafia participaba con el 1,8% en el Producto
Bruto mundial, con el 2,0% en las exportaciones y
con el 0,7% en la poblacién.

Japodn participaba con el 5,6% en el Producto
Bruto Mundial, con el 4,2% en las exportaciones y
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con el 1,9% en la poblacion.

Reino Unido participaba con el 2,9% en el Pro-
ducto Bruto Mundial, con el 3,5% en las exporta-
ciones y con el 0,9% en la poblacién.

Canada participaba con el 1,8% en el Producto
Bruto Mundial, con el 2,4% en las exportaciones y
con el 0,5% en la poblacion.

Otras economias avanzadas (en numero de 14)
participaban con el 7,4% en el Producto Bruto
Mundial, con el 16,7% en las exportaciones y con
el 2,3% en la poblacion.

Las economias de mercado emergentes y en
desarrollo (en nimero de 150) participaban en el
48,9% del Producto Bruto Mundial, con el 37,6% en
las exportaciones y con el 85,1% en la poblacién.

Las economias en desarrollo de Asia participa-
ban en el 25% del Producto Bruto Mundial, en 16,1%
en las exportaciones y en 52,1% en la poblacién.

Dentro de las mencionadas economias de Asia
tenemos a China con 14,3% del Producto Bruto
Mundial, con 9,4% en las exportaciones y con el
19,6% en la poblacion.

También hay que considerar dentro del men-
cionado grupo a la india con 5,6% del Producto
Bruto Mundial, con 2,0% en las exportaciones y
con 17,6% en la poblacion.

Excluidos China e India, tenemos de las eco-
nomias asiaticas a 25 economias que participan con
el 5,1% del Producto Bruto Mundial, con el 4,7% en
las exportaciones y con el 14,9% en la poblacién.

La Comunidad de Estados Independientes esta
constituida por 13 paises que participan con 4,3%
del Producto Bruto Mundial, con el 4,0% en las
exportaciones y con el 4,2% de la poblacion.

Dentro de esa Comunidad tenemos a Rusia que
participa en el 3% del Producto Bruto Mundial, en
el 2,6% de las exportaciones y en el 2,1% de la
poblacion.

América Latina y el Caribe esta integrada por
32 paises que participan con el 8,7% del Producto
Bruto Mundial, con el 5,5% en las exportaciones y
con el 8,4% en la poblacion. Dentro de estos pai-
ses tenemos a Brasil que participa con el 2,9% del
Producto Bruto Mundial, con el 1,3% de las expor-
taciones y con el 2,8% de la poblacién. También
tenemos a México que participa con el 2,1% del
Producto Bruto Mundial, con el 1,6% en las expor-
taciones y con el 1,7% de la poblacién.

Europa Central y Oriental, integrada por 14
paises, tienen una participacion de 3,5% en el Pro-
ducto Bruto Mundial, de 3,4% en las exportacio-
nes y de 2,6% en la poblacion.

Oriente Medio y Norte de Africa, integrada
por 20 paises, participaban con 4,9% en el Produc-

to Bruto Mundial, en 6,6% en las exportaciones y
en 5,7% en la poblacion.

Africa subsahariana, integrada con 45 paises,
participa con 2,5% en el Producto Bruto Mundial,
en el 2,1 de las exportaciones y de 12,1% en la
poblacion.

LAS VENTAJAS DE LA ECONOMIA
DE MERCADO

Un gran economista, Walter Eucken, escribid
en su obra «Cuestiones fundamentales de econo-
mia politica», que existen solo dos formas de or-
ganizacion econémica: a) economia de administra-
cion central y b) economia de mercado.

En la economia de administracién central las
preguntas esenciales sobre qué producir, cuanto,
cémo, por quién, para quién, en qué momento,
etc., son formuladas a través de un plan elaborado
previamente por un ministerio o Gosplan, como se
lo llam6 en la ex Unidn Soviética. Son economias
que se llaman planificadas.

En las economias de mercado las mencionadas
preguntas no estan formuladas en un plan previo
sino son realizadas individualmente por las distin-
tas personas, o empresas. Es decir que en vez de
un uUnico plan existen millones de planes. Estos
planes son coordinados por el sistema de precios.

De las definiciones anteriores deducimos un
aspecto que hay que recalcar: ambas formas de
organizacion economica son planificadas; la dife-
rencia existe en quién planifica. En las economias
de administracion central la planificacién, como
hemos dicho, corre por cuenta de un ministerio o
gosplan. En las economias de mercado, la planifi-
cacion es llevada a cabo por todos los actores
intervinientes.

La economia de administracion central no tie-
ne problemas en cuanto a la coordinacion, ya que
el plan es elaborado previamente por un conjunto
de técnicos usando distintas herramientas, como
la llamada tabla de insumo-producto de Leontieff,
o la programacion lineal (se puede consultar el
librito de Heinz Kohler, «Planificacion y Bienes-
tar», 1970, donde se analiza ambas técnicas como
herramientas de planificacion. Hay que recordar
gue ambas técnicas fueron elaboradas previamen-
te por los economistas soviéticos). De todas mane-
ras, y para una economia moderna, la planifica-
cion insume mucho trabajo y tiempo, y es suma-
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mente rigida, limitando la flexibilidad de los agen-
tes econdmicos. Esto lleva a una disminucién en la
cantidad de articulos y servicios ofrecidos y en la
calidad de los mismos.

En las economias de mercado el problema fun-
damental consiste en la ‘coordinacion’ entre los
distintos planes. Para ello se necesita el sistema
de precios, que es una especie de computador
social descentralizado. Los precios surgen de la
oferta y la demanda de cada producto o servicio
y, a su vez, por la llamada teoria de la imputacion o
de la productividad marginal, esos precios deter-
minan la formacion de los precios de los factores
productivos: mano de obra, tierra y capital.

Hace noventa afios surgié un importante deba-
te sobre la posibilidad del calculo racional en un
sistema socialista. Recordemos que a fines de 1917,
una nacion, Rusia, habia pasado a tener un siste-
ma econdmico comunista. El pais habia perdido la
guerra con Alemania e internamente enfrent6 en-
tre 1919 y 1921 la guerra entre los llamados rojos,
que respondian a los comunistas, y los blancos,
que respondian a los antiguos zaristas y a tropas
de las potencias occidentales que se habian visto
traicionadas por las autoridades soviéticas. Se vi-
via un comunismo de guerra, en medio de una fuer-
te inflacion, y no se sabia a ciencia cierta como
podia funcionar un sistema socialista. Algunos creian
gue la moneda debia desaparecer dado que se
suponia que era un invento capitalista.

En 1920, en un articulo que le hizo famoso,
Ludwig von Mises sostuvo que el célculo racional
no era factible en un sistema socialista ya que,
por definicion, la tierra y el capital estaban ‘fuera
del comercio’, ya que no existe propiedad privada
de los medios de produccion. De no existir pre-
cios para los factores productivos, el empresario
no puede realizar su calculo de costos y, por lo
tanto, no puede saber si ‘gana o pierde’ por su
actividad.

Otro economista, Oskar Lange, no estuvo de
acuerdo con Mises y manifesté que era factible
dicho célculo y para ello desarrollé6 un modelo de
‘socialismo de mercado’. La posicién de Lange fue
apoyada mas tarde por Joseph Schumpeter cuan-
do manifiesté que dicha posibilidad surge «de la
proposicion elemental de que los consumidores,
al evaluar (‘demandar’) los bienes de consumo tam-
bién evaltan ipso facto los medios que intervienen
en la produccion de esos articulos» (en su obra
«Capitalism, Socialism and Democracy», 1942.
Schumpeter alude, por supuesto, a la teoria de la
imputacion).

Como dice Friedrich Hayek: «si se toma en for-

ma literal, este aserto (de Schumpeter) es simple-
mente falso. Los consumidores no proceden en
absoluto de esa manera. Lo que supuestamente
quiere significar Schumpeter al decir ‘ipso facto’
es que la evaluacion de los factores de produc-
cion estd implicita en la evaluacién de los bienes
de consumo, o surge necesariamente de ella. Pero
esto tampoco es correcto. La implicacion es una
relacion légica que puede afirmarse de manera sig-
nificativa si se trata de proposiciones que se pre-
sentan en forma simultanea en la misma mente.
Esta claro, sin embargo, que los valores de los fac-
tores de produccién no dependen Unicamente de
la evaluacion de los bienes de consumo sino tam-
bién de las condiciones de la oferta de los distin-
tos factores productivos. Solo una mente que pu-
diera abarcar al mismo tiempo todos esos factores
llegaria a la solucién partiendo de los datos que se
le han dado. El problema préactico surge, en efec-
to, porque todos estos datos nunca le son dados
en esa forma a una sola persona, y porque, en
consecuencia, es necesario que para la solucién
del problema se utilicen conocimientos dispersos
entre mucha gente» («El sistema de precios como
mecanismo para la utilizacion del conocimiento»,
Amorrortu Editores, 1965, pag. 48-49. El articulo
original es de 1945).

La brillante contestacion de Hayek muestra,
con claridad, que los mercados de factores son
una necesidad para tener precios de los factores
productivos, y también para poder calcular racio-
nalmente si existen o no beneficios para la empre-
sa.

Otra ventaja de las economias de mercados es
que permiten una mayor division de trabajo. Haga-
mos aqui una pequefia aclaracion sobre el signifi-
cado de la ‘divisiéon de trabajo’.

Lamentablemente, quién pasa por ser el padre
de la economia politica, Adam Smith, present6 al
comienzo de su obra de 1776, «La riqueza de las
naciones», un ejemplo que lleva a confusion: la
divisién del trabajo en una fabrica de alfileres,
donde distintas trabajadores realizan distintas ta-
reas, uno corta el alambre, otro afina la punta,
otro lo pinta, etc. El ejemplo no es oportuno ya
que se refiere a la division de trabajo en un siste-
ma de administracion central, como es una em-
presa, y el verdadero concepto de division de tra-
bajo es el mercado, donde las personas van a rea-
lizar transacciones libres y donde no existe un
centro planificador. Nadie dispone que es lo que
hay que producir o cuanto, de qué manera o con
quién.

Esta ventaja de una mayor division de trabajo
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en las economias de mercado se puede demostrar
empiricamente. Desde 1948 hasta la unificacion de
Alemania en 1989, teniamos dos paises con dos sis-
temas econdmicos distintos: Alemania Occidental
implant6 a partir de 1948 lo que se llaméd ‘econo-
mia social de mercado’. Alemania Oriental tenia
una economia centralmente planificada como la
de la ex URSS. Si se analiza como estaban com-
puestos los distintos sectores de la economia de
las dos Alemanias en aquellos afios, nos vamos a
encontrar con que las empresas industriales, co-
merciales, agropecuarias y de servicios del sector
comunista eran varias veces mas grandes que en el
sector Occidental. Esta es una prueba empirica
de que las economias centralmente planificadas
tienden a una mayor concentracion y, por lo tan-
to, a una menor division social del trabajo. Para los
canones de Alemania Occidental, las empresas de
Alemania Oriental eran gigantescas.

Una economia de mercado también tiene otra
ventaja, cual es el aprovechamiento del conoci-
miento disperso de todos los participantes, espe-
cialmente el llamado conocimiento de aqui y aho-
ra, es decir circunstancial, tan importante en las
actividades econdémicas como lo ha mostrado Hayek
en el escrito citado mas arriba.

También se puede considerar que la economia
de mercado es més efectiva en el aprovechamien-
to del conocimiento cientifico, ‘no circunstancial’,
como puede ser el originar o aprovechar una de-
terminada férmula o teoria. Cuando la utilizacion
de ese conocimiento o su investigacion depende
de los burdcratas que estan por arriba en la esca-
la jerarquica, muchas veces ese conocimiento no
se puede aprovechar. A este respecto existen mu-
chos ejemplos, como la no aceptacion en los afios
cuarenta en la ex URSS de determinadas teorias
en el campo de la biologia. El bidlogo en el poder,
Trofin Lysenko, atras6é durante afios la investiga-
cion genética pues él, por ser partidario del
lamarckismo, no podia aceptar las nuevas concep-
ciones sobre la genética del neodarwinismo. El
genial genetista Nilolai Vavilov pagd con su muerte
en un campo de concentracién el no estar de
acuerdo con Lysenko (ver de Zhores y Roy
Medvedev la obra «Stalin desconocido», 2005,
donde dedica un capitulo analizando este tema).

Un aspecto fundamental para que el sistema
de precios funcione eficientemente es la transpa-
rencia de los mercados y para esto es fundamen-
tal que exista ‘competencia’. Si un mercado esta
dominado por una de las puntas, que concentra
enorme poder y participacion, el sistema de pre-
cios esta parcialmente viciado. Y esto ocurre en

los mercados ‘monopolicos’, tanto en la oferta
como en la demanda. El monopolista, a través de la
regulacion de la cantidad, obtiene grandes bene-
ficios. Es cierto que también los monopolios en-
frentan alguna dosis de competencia, por otros
productos o, virtualmente, por la posibilidad de
que otro oferente o demandante pueda ingresar
al mercado. Pero en todo esto cabe una cierta
intervencion estatal, a través de leyes que regu-
len la concentracion, leyes que fueron fundamen-
tales en la época del milagro econémico aleman,
como el dictado de la ley anticartel en los afios
cincuenta. Como dijo en su momento uno de los
artifices de la economia social de mercado y que
fuera Ministro de economia en esos afios, Ludwig
Erhard, dicha ley era fundamental para esa doctri-
na econémica.

Otro elemento que es importante para la exis-
tencia de transparencia en las transacciones so-
bre determinadas mercaderias, como pueden ser
los cereales, hortalizas, hacienda, minerales, etc.
es la existencia de mercados concentradores o
bolsas, ya que permiten que los participantes ten-
gan una mejor informacién sobre los precios, pro-
duccion, demanda etc., informacion que esta lo-
calizada en un determinado lugar. Al mismo tiempo
las bolsas permiten equilibrar las fuerzas de la oferta
y la demanda. Estos entes se ven facilitados en su
accionar si la intermediacion es realizada por agen-
tes especializados. Como hemos expresado en Se-
manarios anteriores, de no existir bolsas y corre-
dores bursatiles el negocio de granos tenderia a la
balcanizacion, como de hecho ocurre en la co-
mercializacion de otros productos.

Desde principios del siglo veinte, los descubri-
mientos de Albert Einstein, en cuanto a la teoria
de la relatividad restringida, permitieron construir
una teoria del continto espacio-temporal de cua-
tro dimensiones. Y esto también es valido en ma-
teria econémica. Los precios de los productos no
sélo son precios hoy, espaciales, sino que hay pre-
cios mafiana, futuros, que por supuesto tienen una
fundamental relacion con los precios hoy a través
de la tasa de interés que, como sabemos, mide la
preferencia temporal de la gente. Es por este
motivo, que no s6lo deben existir mercados que
negocien la mercaderia spot o disponible, sino tam-
bién mercados de futuros, donde a través de con-
tratos de futuros, opciones, etc. se puedan ‘ase-
gurar’ precios.

Se ha tratado de mostrar en este articulo la
necesidad de los mercados. Por supuesto que nada
es perfecto en este mundo y muchos podrian lle-
narse la boca sosteniendo problemas en los mer-
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cados a lo largo y ancho del mundo y de la histo-
ria. Pero como se dijo de la democracia: «aunque
imperfecta, no existe ninguna mejor forma de go-
bierno».

EL MERCADO DEL TRIGO MIRA
HACIA EL NORTE

En la semana acotada a cuatro dias por el feria-
do en homenaje a Martin Luther King Jr., los futu-
ros del cereal cotizantes en CBOT comenzaron con
bajas pero se recuperaron sobre el cierre. Al lle-
gar el viernes el contrato con entrega en marzo
ajusté a u$s 285,3/ton, con una pérdida semanal
de u$s 5,4 ton. En Kansas y Minneapolis los precios
siguieron la misma tendencia y finalizaron la sema-
na con bajas del 1,7 y 1,1%, respectivamente.

La accion vendedora de los fondos de inver-
sion logré imponerse en dias recientes, pese al
sostén que brindan los ajustados stocks mundiales
-seguin el USDA, los mas bajos de las ultimas cuatro
campafias- y la continuidad del clima seco en las
principales regiones productoras de Estados Uni-
dos, donde los cultivos de trigo rojo duro de in-
vierno se encuentran en periodo de reposo.

De cara a la préxima semana se esperan neva-
das en extensas zonas productoras, aunque apa-
rentemente sélo proporcionaran un leve alivio fren-
te a la peor sequia en mas de 50 afios. Si no llueve
0 nieva con mayor intensidad antes del inicio de la
primavera, millones de hectareas de trigo podrian

Autorizaciéon ROE Verde Complejo Trigo (en toneladas)

arruinarse.

Si bien el dltimo informe de estado de los cul-
tivos del USDA se publico a finales del mes de no-
viembre, algunos reportes mas actualizados a car-
go de distintas agencias estaduales han confirma-
do que la condicién de las plantas continta grave-
mente deteriorada en una proporcion mayoritaria
de la superficie. No obstante, distintos estudios
econométricos aseguran que no existe gran co-
rrelacion entre la situacién en las fases iniciales
del ciclo vital y los rindes finalmente obtenidos.
Tampoco es posible proyectar los niveles de aban-
dono, aunque se cree que podrian llegar a su nivel
mas alto de los dltimos siete afios.

En tanto, en Europa la situacion es bastante
mas optimista. El invierno es hasta el momento
mucho mas benigno que en 2012, mientras que
algunas lluvias han resultado muy favorables para
todos los cereales de invierno. Asimismo, en la zona
del Mar Negro se avizora un saldo exportable mu-
cho mas abultado que el del afio previo, pese a
que en la siembra predomind el clima seco y luego
sobrevinieron algunas heladas. Segun el ministro
de Agricultura de Ucrania, el 92% de los cultivos
de aquel pais se encuentra en situacion buena o
satisfactoria. En cambio, en Rusia esa informacion
no estard disponible por el préximo mes y medio.

Sin embargo, el ingreso de la nueva cosecha
en el hemisferio norte recién se producira a me-
diados de afio. Hasta entonces, dominara la esce-
na de mercado el delgado balance de la campafia
2012/13, que supuso una pérdida interanual de la
produccion de 40 millones de toneladas y una cai-
da de més de diez millones de toneladas en el co-
mercio mundial.

SUBPRODUCTOS TRIGO TRIGO PAN (T;Ri PAN

ROE 45 ROE 180 ROE 45 ROE 180 ROE 45
02/01/13 | 773 138 911 |
04/01/13 659 659 750 750
07/01/13 728 728 1.855 1.855
08/01/13 3.000 3.000
09/01/13 560 560 12.080 12.080
11/01/13 5.400 5.400 50
15/01/13 390 390
18/01/13 2.250 2.250
21/01/13 754 754
22/01/13 1.000 1.000
23/01/13 400
24/01/13 1.008 1.008 400
25/01/13 25
Total general 5.118 138 5.256 22.335 3.754 26.089 875
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=0= Consumo doméstico

Las exportaciones de Estados Unidos -que du-
rante el afio pasado enfrentaron gran competen-
cia- se han recuperado en las ultimas semanas,
apoyadas en la depreciacién del délar frente al
resto de las monedas y el agotamiento de los stocks
en otros paises exportadores. Los precios del tri-
go blando puestos arriba del buque en el Golfo de
México se ubican ligeramente por encima de los
u$s 310/ton, mientras que en Rouen llegan a u$s
335/ton y en el Mar Negro a u$s 342/ton, aunque
ya sin stocks remanentes. Extrafiamente, Estados
Unidos se ha convertido en el origen mas barato
para los principales importadores del norte de Afri-
ca.

Los trabajos de cosecha en el hemisferio sur
ya finalizaron, con resultados peores a los espera-
dos. En Australia la cosecha cayd un 25% respecto
del afio previo, mientras que en nuestro pais el
descenso fue aln mayor. Es preocupante también
la situacion de Brasil, donde -de acuerdo a un re-
porte adjunto publicado por el Servicio de Agri-
cultura Exterior (FAS) del USDA- la produccion ha-
bria caido a so6lo 4,3 millones de toneladas, siendo
la més baja de los Gltimas cinco campanas.

La situacion planteada es preocupante para
nuestro vecino, puesto que se trata del segundo
mayor importador mundial. Algunas heladas tardias,

sumadas a las constantes lluvias durante la fase de
llenado de granos y la recoleccion, redundaron
en caida de los rendimientos y dramaticas pérdi-
das de calidad. En Rio Grande do Sul, el Unico
estado que habia incrementado su &rea sembrada,
una amplia proporcion del trigo no redne los
pardmetros que habitualmente exige la industria
molinera. El peso hectolitrico de los granos
promedia los 72 kg.

En este contexto, sus requerimientos de im-
portacion treparan hasta casi 7,5 millones de to-
neladas, de las cuales solo 4,5 o 5 millones seran
de procedencia sudamericana. A fin de asegurar
su consumo doméstico, Brasil debera traer trigo
desde Estados Unidos o Canad&. Esta situacion
refuerza los cuestionamientos que los principales
clientes de nuestro pais le formulan a la politica
comercial local seguida en los ultimos afios, de la
cual la molineria brasilefia es uno de los principa-
les afectados del exterior.

Argentina vivi6 una situacion similar en materia
productiva, puesto que las importantisimas lluvias
registradas entre agosto y las primeras semanas de
diciembre castigaron severamente los cultivos de
invierno e implicaron dramaticas pérdidas para el
trigo y la cebada.

En el caso del cereal panadero, ademas de las
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mermas en la cantidad producida, se destaca la
presencia de algunos defectos que han deteriora-
do la calidad de los granos. Respecto de la campa-
fla pasada, se observa un considerable desplaza-
miento en el principal pardmetro de clasificacion
de la mercaderia, con una caida de la proporcion
de la misma que se halla en grado 1 -el 6ptimo- y
un mayor porcentaje en grado 2 y 3, asi como tam-
bién fuera de estandar, segun fuentes del Comple-
jo de Laboratorios de la Bolsa de Comercio de Ro-
sario.

Ademas de los granos dafiados, muchos de ellos
calcinados por la aparicion del fusarium, otro
parametro que genera un gran dolor de cabeza
este afio es el peso hectolitrico. Mientras que en
la camparfia 2011/12 ese indicador promedid los
79kg, en la actualidad se estima que esa cifra se
ubica cerca de los 76kg. Al haber bajo peso
hectolitrico, la proteina supera las expectativas y
se ubica en muchos casos por encima del 11,5%.

El factor calidad ha impactado en el mercado,
observandose mayor selectividad en la industria
molinera y precios firmes para los lotes en mejores
condiciones. En tanto, la exportacion se ha retira-
do de la plaza y en algunos casos ya hay traspasos
de mercaderia a los molinos. Durante los ultimos
dias, estos participantes pagaron valores ubicados
a partir de $ 1.200/ton con gluten 24 en nuestra
region.

La Unica excepcion se presentd sobre finales
de la semana, cuando un exportador podia pagar
sumas cercanas a u$s 260/ton para obtener lotes
con PH 78. Sin embargo, existe escasa oferta en
condiciones de cerrar acuerdos y la remanente
espera obtener valores ain més elevados.

Durante la semana anterior al 16 de enero, los
exportadores declararon compras por apenas
27.300 toneladas de trigo del ciclo 2012/13, segun
datos de la Direcciéon de Mercados Agricolas. Las
compras acumulan un total de 4,8 millones de to-
neladas, de las cuales ya se han embarcado 1,11
millones.

SUDAMERICA COMIENZA A
IMPACTAR EN EL MERCADO
MUNDIAL DE MAIz

El mercado internacional de maiz ya descuen-
ta que los paises sudamericanos lograran una pro-
duccion récord y permitiran relajar -al menos, en
parte- la tension que se observa entre la oferta y
la demanda como consecuencia de los bajisimos
inventarios mundiales. La relacion stocks/consu-
mo global se ubica en el critico nivel del 13,4%,
aunque una proporcion nada despreciable de las
existencias se encuentran en poder de paises no-
exportadores, que no las volcaran al comercio.

El ingreso de los primeros lotes de la cosecha
nueva procedentes de las regiones productoras
del centro de Brasil ya comenzd a ejercer presion
sobre los precios internacionales. El mercado de
Chicago finalizé la semana con bajas de u$s 3/ton
para sus futuros con entrega en mayo, mientras
que las primas FOB en puertos sudamericanos para
embarques a partir de abril se han debilitado con-
siderablemente durante los Ultimos dias.

La contracara negativa de la gran cosecha que
se avizora son los problemas logisticos. Tanto en
Argentina como en Brasil se avecinan tiempos de
intensa actividad portuaria y dificil coordinacion
del transporte terrestre. En este Gltimo pais gran
parte de la produccion recorre mas de 1.000 km
por vias terrestres hasta llegar a los puertos de
embarque ubicados en el Atlantico. Algunos
analistas anticipan que los principales problemas
comenzaran a sentirse dentro de unas tres sema-
nas.

Hasta que no se produzca el ingreso en masa
de esta produccion, Estados Unidos debera con-
tinuar racionando sus existencias. Si bien el infor-
me de stocks trimestrales ha mostrado que el con-
sumo forrajero permanece relativamente firme, tan-
to la demanda del sector productor de etanol
como las exportaciones se encuentran en decli-
ve.

En cuanto a estas ultimas, el dia viernes se co-
nocié que Estados Unidos embarco apenas 189.781
toneladas durante la Ultima semana, desairando
las expectativas de los operadores de Chicago, que
esperaban una cifra ubicada entre 200.000 y 450.000
toneladas. En lo que ha transcurrido del presente
ciclo comercial, los negocios comprometidos acu-
mulan apenas 13,3 millones de toneladas, la mitad
del volumen ya vendido a la misma altura de la
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campafa pasada y un tercio de lo exportado a la
primera mitad de enero durante el ciclo 2007/08.

El pobre desempefio exportador de Estados
Unidos y la creciente capacidad que muestra
Sudamérica para colocar sus inventarios en el mer-
cado mundial es un factor que preocupa al pais
del Norte, por la potencial pérdida de cuota de
mercado que implica. En los proximos meses, des-
tinos tradicionales de la mercaderia norteameri-
cana -como Japon, Corea del Sur e Indonesia- se-
rédn abastecidos desde el sur del continente.

La gran esperanza norteamericana apunta a la
campafa 2013/14, en la que se espera un nuevo
aumento del area sembrada. Los productores en-
tienden que tras tres campafias de rindes por de-
bajo de la tendencia, la préxima deberia equili-
brar la balanza. Se trata de una vision optimista de
la ley de los promedios, aunque en realidad oculta
también una expresion de deseo.

En estas latitudes, el gran problema para re-
componer la oferta luego de un quebranto como
el de la Gltima campafia norteamericana seria la
escasez de capital. Sin embargo, en Estados Uni-
dos, las politicas contra-ciclicas y los beneficios
del sistema asegurador han tenido como principa-
les beneficiarios a los productores de maiz, permi-
tiendo el sostenimiento de muchas explotaciones
severamente castigadas con la sequia. El dia lunes,
el Departamento de Agricultura indicé que el 63%
de los u$s 12.300 millones reconocidos hasta aho-
ra se han destinado a productores del cereal. Se
estima que los pagos totales podrian trepar hasta

Autorizacion ROE Verde Complejo Maiz (en toneladas)

u$s 20.000 millones, agravando la ya delicada situa-
cion fiscal de aquella nacion.

En cambio, luego de la sequia que castigo la
evolucién de los cultivos durante la campafia 2011/
12, en nuestro pais el area cay6 cerca de un 10%.
Si bien parte de ese retroceso se debe a la incon-
formidad del sector hacia la politica comercial, no
es propio soslayar que los costos que suponen la
siembra y proteccion del maiz lo hicieron menos
atractivo que la soja, aunque su margen bruto por
unidad de superficie sea mas elevado.

Para nuestro pais, GEA - Guia Estratégica para
el Agro de la Bolsa de Comercio de Rosario estima
un area implantada de 4,1 millones de hectéreas,
aunque las pérdidas y la superficie destinada a uso
forrajero llegarian a 600.000 hectareas. Dado que
la evolucién de los lotes hasta mediados de enero
permite estimar el rinde promedio nacional en 75,4
gg/ha, la produccion esta en condiciones de al-
canzar un récord de 26,5 millones de toneladas.
De confirmarse este nimero, implicaria un incre-
mento cercano al 30% respecto de la campafa
pasada.

No obstante, el informe publicado el dia jue-
ves reconoce que las condiciones
medioambientales podrian determinar nuevos ajus-
tes a dichas cifras. En particular, la falta de agua
esta perjudicando a los lotes sembrados mas tar-
de, que se encuentran en su periodo critico bus-
cando explotar las reservas del suelo. La peor si-
tuacion la atraviesan los campos mas elevados.

Las buenas perspectivas productivas conduje-

ACEITE DE ‘ _— | VIAIZ FLINT |MAIZ |MAIZ PISING
MAiz PISINGALLO |ORG
ROE 45 ROE 180 ROE 180 ROE 45 ROE 45
02/01/2013 280
03/01/2013 100
04/01/2013 251.995 3.800 255.795
07/01/2013 859 18
08/01/2013 87.000 3.000 90.000 1.167
09/01/2013 209.500 209.500 208
10/01/2013 18.905 18.905 1.121
11/01/2013 188.500 1.810 190.310\ 489
14/01/2013 2.000 2.000 \ 598
15/01/2013 281.251 281.251 99 39
16/01/2013 127.500 21.000Q 148.500 12.000 885
17/01/2013 135.000 2.905 137.905 687
18/01/2013 50.000 50.000 181
21/01/2013 50.000 50.000 182
22/01/2013 144 50.000 15.000 65.000 500
23/01/2013 59.326 3.500 62.826 207
24/01/2013 | 508
25/01/2013 1.500 1.500] 251
Total general 144 1.490.072 73.420Q 1.563.492 12.000 8.321 57
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ron al Secretario de Agricultura a afirmar -sobre
finales de la semana pasada- que el cupo de ex-
portacion podria ampliarse en una cuantia cerca-
na a las 3 millones de toneladas. Este anuncio in-
formal revitaliz6 la demanda de los exportadores
durante los primeros tramos de la semana. Parale-
lamente, los precios avanzaron aunque en forma
limitada.

El miércoles la exportaciéon pag6 u$s 192/ton
con entrega en el mes de abril en las terminales
de Puerto Gral. San Martin y Punta Alvear, alcan-
zando los valores més altos de la semana. Parte de
la mejora en los precios se debi6 a las emisiones
de Roe Verde, que durante la semana totalizaron
179.326 toneladas. No obstante, el volumen de
negocios fue limitado.

Por maiz con entrega cercana no se conocie-
ron ofrecimientos abiertos en el recinto, aunque
trascendié que un comprador buscaba el cereal
para la descarga durante la préxima semana, pa-
gando valores que se encontraron entre u$s 185 y
190 por tonelada. Por su parte, en Rofex se paga-
ron entre u$s 183 y 190 por tonelada para realizar
negocios. Los precios estimativos fijados por la CAC
se ubicaron entre $ 910 y 920 por tonelada.

Tomando la informacion comercial que publica
el Sistema Integrado de Informacién Agropecuaria
SIIA, se estima que hacia finales de enero habra
cerca de 2,5 millones de toneladas del cereal al-
macenadas en plantas de acopio, industrias y de-
pésitos portuarios. Actualmente, el Ministerio de
Agricultura proyecta stocks al 28 de febrero por
300.000 toneladas, aunque es probable que en los
préximos informes corrijan hacia arriba esa cifra.

COMIENZA A SENTIRSE LA
DEBILIDAD ESTACIONAL EN EL
MERCADO DE SOJA

Mientras comienza a verse el empalme de los
ofrecimientos abiertos por soja vieja y nueva en
nuestro recinto de operaciones, los valores mos-
traron esta semana una mayor debilidad estacional
pese a lo cual se evidencio cierta reactivacion en
los volimenes comercializados.

Al dia viernes, los precios ofrecidos abierta-
mente en el recinto fisico de operaciones de la
Bolsa de Comercio de Rosario se ubicaron en $
1.790/tonelada, 20 pesos por debajo del viernes

anterior. Pese a que en este segmento ya es muy
dificil encontrar disponibilidad de mercaderia para
la venta, la gran necesidad que tienen las fabricas
de obtener materia prima potencié su participa-
cién en el mercado pese a lo cual los valores no
repuntaron.

Colabor6 en apuntalar la participacion en el
mercado disponible el achicamiento de la brecha
de precios entre éste y el mercado de futuros.
Considerando que desde comienzos del 2013 la di-
ferencia entre ambos ha rondado los 50 pesos por
tonelada, al cierre de esta semana dicho gap se
redujo a $ 20,40.

Para la soja nueva en cambio se evidenci6 un
mayor volumen de compras, con precios que ter-
minaron en el rango de los 320 a 325 dolares por
tonelada, segun las condiciones puntuales de cada
lote.

El panorama planteado permite inferir que la
oleaginosa tuvo en la semana que pasé menor po-
tencial para las subas, habida cuenta de que se
acerca cada vez mas el momento de la trilla en
nuestro pais con una expectativa de produccion
interesante.

En efecto, ayer se dio a conocer el reporte
mensual de Estimaciones de Produccién de GEA/
BCR donde no se han realizado ajustes a los nUme-
ros proyectados en el informe anterior, quedando
la superficie sembrada a nivel nacional prevista para
la campafia 2012/13 en 19,5 millones de hectéreas.
Con ello, y aplicando un nivel de rindes histérico
promedio, la produccién se estima en 53 millones
de toneladas.

El informe precis6 ademas que las condiciones
generales del cultivo son entre buenas y muy bue-
nas, pese a que comienza a preocupar la falta de
agua volviéndose cada vez mas imperiosa la llegada
de nuevas lluvias que permitan sostener las expec-
tativas de produccion. En particular, los lotes de
soja segunda y las sembradas tardiamente en ene-
ro son las que estan mas comprometidas por la
desecacioén del suelo, observandose en algunos
casos pérdida de plantas y una presion de plagas
importante.

De cualquier modo, aun no cambia la percep-
cion generalizada de una cosecha récord para
Sudamérica, que colaboraria en recomponer los
ajustados stocks internacionales de granos. Si bien
el sur de Brasil las condiciones estan tendiendo a
ser demasiado secas para potencializar el cultivo y
se requieren mas lluvias, la produccion se estima
lo suficientemente grande como para sobrepasar
a Estados Unidos como principal proveedor mun-
dial de la oleaginosa por primera vez en la historia.
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COMMODITIES

Sin embargo, preocupa en el mercado que
nuestro vecino pais no logre poner a disponibili-
dad de los demandantes la nueva cosecha lo sufi-
cientemente pronto, dada la gran dependencia
del mundo en la oferta sudamericana luego de las
mermas productivas que genero la sequia en Esta-
dos Unidos. En particular, las fuertes lluvias en Mato
Grosso han demorado las labores de trilla gene-
rando menores arribos de mercaderia a los que se
esperaban en los puertos, debiendo costearse
gastos por espera de buques.

En Argentina mientras tanto, las ventas de soja
nueva (pese al repunte de esta semana) continlian
muy atrasadas en relacion a lo que se observa para
esta época del afio. Al 16 de enero, segun informo
el Ministerio de Agricultura, apenas se ha vendido
un 10% de las 53 millones de toneladas previstas,
cuando el promedio para esta semana del afio sue-
le ser del 25%.

Este retraso en las ventas estéa ligado a la falta
de alternativas de colocacién de dinero para quie-
nes hoy tienen la propiedad de la mercaderia, dado
que es dificil encontrar vehiculos de ahorro que
permitan mantener el valor de su riqueza. Ademas,
las perspectivas de una potencial aceleracion en
la tasa de devaluacion del peso le restan atractivo
a las ventas en el plazo inmediato.

Mientras se acerca la etapa critica para la de-
finicion de rindes de la soja argentina, el mercado
climatico sera el principal driver por detras de los
movimientos de precios en el corto plazo. Si se
comprueba que durante el 2013 el abastecimiento
de soja comienza a regularse en el mundo, es po-
sible que los precios comiencen a perder fortale-

za aunque, por supuesto, cualquier imprevisto
climético que limite la productividad en esta cose-
cha clave podria torcer agudamente la balanza. De
momento, la dependencia del orbe en las provisio-
nes sudamericanas para los préximos seis meses
serd clave este afio comercial.

Autorizacion ROE Verde Complejo Soja (en toneladas)

ACEITE DE SOJA SOJA | SUBPRODUCTOS DE SOJA

ROE 45 ROE 180 Total] ROE 45 ROE 180 ROE 45 ROE 180 Total
02/01/13 26.000  26.000
03/01/13 19.463 19.463
04/01/13 18.938 18.938
07/01/13 1.000 1.000 504 7.000 7.504
08/01/13 16.200 16.200 1.000 1.000
09/01/13 780 780 106.000 106.000
10/01/13 4.000 4.000
11/01/13 116  14.000 14.116
15/01/13 324 10.000 10.324 50.000  50.000
16/01/13 11.800 11.800 107.000 115.000 222.000
17/01/13 10.154 35.000 45.154
18/01/13 10.000 60.000  70.000 33.750  33.750
22/01/13 280 280
23/01/13 20.000  20.000 40.000 27.000 67.000
24/01/13 10.000 10.000 15.232  45.000  60.232
Total general 76.725 31.780 108.505| 14.000 60.000 74.000f 173.286 459.750 633.036
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion

18/01/13

21/01/13

22/01/13

23/01/13

24/01/13

Fecha Pizarra

21/01/13

22/01/13

23/01/13

24/01/13

25/01/13

Promedio

Promedio afio  Diferencia afio

Semanal

anterior *

anterior

Rosario
Maiz duro
Girasol
Soja

1.735,00

Bahia Blanca
Girasol 1.470,00
Soja 1.710,00

Cordoba

Soja

Santa Fe

Trigo

Buenos Aires

Trigo duro

BA p/Quequén
Trigo duro

1745.00

1.710,00

1765.00

1.470,00
1.730,00

1755.00

1.470,00
1.720,00

1760.00

1.470,00
1.700,00

1.735,00

1.470,00
1.714,00

1.451,40
1.506,65

1.249,92

19,5%

17,6%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion | 18/01/13 210113 22001/13 23001/13 24013 | Fromedio  Promedio afio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.070,00 1.080,00 1.090,00 1.090,00 109000 | 1.084,00 596,00 81,9%

Maiz duro 910,00 910,00 920,00 920,00 920,00 916,00 707,50 29,5%

Girasol

Soja 1.843,00 1.843,00 1.860,00 1850,00 181500 | 1.84220

Mijo

Sorgo 875,00 860,00 860,00 860,00 870,00 865,00 450,00 92,2%

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderia disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conacidos no se consideren
representativos de la realidad del mercado, NO SE FIJAN PRECIOS DE PIZARRA. En tal caso establece PRECIOS ESTIMATIVOS, en base a la ponderacién de todos los factores disponibles que
existan en el &mbito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 21/01/13 22001/13 23001/13 24/01/13 25/01/13 180113 Vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0

"000" 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 840,0 840,0 840,0 840,0 840,0 840,0
Aceites (5)

Girasol crudo 3.860,0 3.860,0 3.860,0 3.860,0 3.860,0 3.860,0

Girasol refinado 4.680,0 4.680,0 4.680,0 4.680,0 4.680,0 4.680,0

Soja refinado 4.470,0 4.470,0 4.470,0 4.470,0 4.470,0 4.470,0

Soja crudo 3.770,0 3.770,0 3.770,0 3.770,0 3.770,0 3.770,0
Subproductos (s)

Soja pellets (Cons Darsena) 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) Exportacion - (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 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 Var% 18/01/13
Trigo
Fca/Ros ClDesc. Cdo. MIE SICz SICz SICz SICz SICz
Exp/B.Blanca S/Desc. Cdo. MIE us$s 225,00
Maiz
Exp/B.Blanca Feb/Mar'13. Cdo. MIE uss 185,00
Exp/SM-PA Abr'13 Cdo. MIE u$s 190,00 190,00 192,00 185,00
EXp/SM-AS Abr/May/Jun13 Cdo. MIE u$s 190,00 185,00
Cebada
Exp/GL ClDesc. Cdo. MIE us$s 200,00 200,00 200,00
Exp/B.Blanca ClDesc. Cdo.  PHmin 62 uss 225,00
Exp/AS ClDesc. Cdo.  PH min 62 u$s 210,00 210,00 210,00 210,00 210,00 0,0% 210,00
Exp/Necochea ClDesc. Cdo.  PH min 62 us$s 220,00 225,00
Sorgo
Exp/SM-AS ClDesc. Cdo. MIE 850,00 850,00 850,00 870,00 870,00 2,4% 850,00
Exp/SM-AS S/Desc. Cdo.  Grado 2 870,00 870,00 870,00 880,00 880,00 0,0% 880,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo. MIE u$s 17500 17500 17500 17500 17500 -2,8% 180,00
Exp/PA Abr/May'13 Cdo. MIE uss 175,00
Exp/SM-PA Jun'13 Cdo. MIE uss 180,00 175,00
Exp/SM-AS Jun/Jul'l3 Cdo. MIE uss 180,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1830,00 1790,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1810,00 1830,00 1820,00 1790,00 1790,00 -1,1%  1810,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. MIE 1790,00
Fea/SL ClDesc. Cdo. MIE 1810,00 1830,00 1820,00 1790,00 1790,00 -11%  1810,00
Fca/SL May'13 Cdo. MIE u$s 31500 32500 32500 320,00 320,00 16% 315,00
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. MIE u$s 31500 32500 325,00 315,00
Fca/SM May'13 Cdo. MIE u$s 31500 32500 325,00 320,00
ExXp/SM-AS May'13 Cdo. MIE us$s 325,00 325,00
Girasol
Fca/Ricardone ClDesc. Cdo. MIE 1700,00 1700,00 1720,00 1720,00 1720,00 1,2% 1700,00
Fca/Deheza ClDesc. Cdo.  FH/Cnfit 1700,00 1700,00 1720,00 1720,00 1720,00
Fca/Jdunin ClDesc. Cdo. MIE u$s 1770,00 1770,00 1750,00 1750,00 1750,00 -11% 1770,00
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE us$s 1770,00 1750,00 1750,00 1750,00
Fca/Rosario Feb'13. Cdo. MIE u$s 360,00 360,00 358,00 358,00 358,00 360,00

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

Valores ofrecidos, sin of i (**) retira de p ia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Preci Ti 1A por

Posicion fecode  Tipo de Volumen AP 21101113 22101/13 2300113 2410113 2500113
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052013 298 put 301 105 2,70 340 2,90

ISR052013 302 put 88 247 3,40 340

ISR052013 310 put 4 140 6,80

ISR052013 314 put 17 129 6,90

CALL

ISR052013 338,00 call 10 137 7,20

ISR052013 342,00 call 20 286 6,10 6,80

ISR052013 346,00 call 30 46 5,20 5,70

ISR052013 350,00 call 334 557 5,40 3,80 4,00

ISR052013 354,00 call 66 33 4,40

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abierto] 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUs$s
DLR012013 135.462 307.927 4974 4974 4974 4974 4971 -0,04%
DLR022013 128.365 407.436 5,043 5,043 5,041 5,041 5,038 -0,08%
DLR032013 46.251 322.622 5111 5,110 5,108 5,108 5,107 -0,02%
DLR042013 72.693 128.932 5,193 5,195 5,195 5,193 5,193
DLR052013 4.981 134.852 5285 5285 5,283 5,280 5283 -0,04%
DLR062013 8.209 61.102 5,370 5,370 5,370 5,367 5,370
DLR072013 25.025 32.285 5463 5462 5,461 5,458 5473 0.18%
DLR082013 50 26.530 5,552 5,552 5,549 5,544 5,550 -0,04%
DLR092013 17 13.851 5,647 5,647 5,644 5,638 5,640 -0,12%
DLR102013 100 6.000 5,742 5,742 5,739 5,733 5,733 -0,16%
DLR112013 382 6.532 5,839 5,845 5,844 5,838 5838 -0,02%
DLR122013 523 1.624 5,944 5944 5,944 5,938 5938 -0,10%
RFX000000 665 2.832 4,957 4,957 4,964 4,963 4,965 0,28%
ECU012013 7.150 6.620 6.617 6,617 6.643 6.688 0.98%
ECU022013 680 6,716 6,713 6,713 6,739 6,785 1,00%
OR0042013 5 296 1.706,50 1.709,00 1.707,70 1.698,20 1.691,00 -0,76%
OR0052013 1.715,50 1.718,00 1.716,70 1.706,20 1.699,00 -0.82%
OR0062013 392 11.408 1.724,50 1.727,00 1.725,70 1.714,20 1.707,00 -0.87%
OR0122013 733 3.234 1.775,10 1.779,00 1.775,00 1.757,90 1.750,90 -1,42%
WTI022013 96,00 97,30 96,70 96,60 96,60 0,42%
WTI052013 253 881 96,58 97,92 97,30 97,21 97,23 0,40%
WTI112013 59 96,52 97,60 97,00 97,40 97,20 0,70%
TVPP052013 800 1.730 7,00 7,08 7,03 7,02 7,02 -0,71%
TVPP122013 275 25 8,15 822 8,20 8,20 8.23 0.37%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR012013 34 138 370,00 371,00 370,00 368,00 364,00 -1,36%
ISR022013 369,00 370,00 369,00 368,50 363,00 -1,36%
ISR052013 3.836 4.853 323,60 328,80 326,20 325,10 326,50 1,24%
ISR072013 1.606 566 327,00 332,30 329,60 328,30 329,60 1,10%
TRI000000 1507 226,00 225,00 224,00 228,00 225,00 0.22%
TRI012013 71 61 226,00 225,00 224,00 228,00 225,00 0.22%
TRI022013 69 269 230,00 226,00 226,00 228,00 225,00 0,22%
TRI032013 53 131 231,00 231,00 229,10 229,10 228,50 -0.22%
MAI000000 72 183,00 190,00 188,00 190,00 187,50 -1,32%
MAI012013 29 183,00 190,00 188,00 190,00 187,50 -1,32%
MAI022013 5 15 191,00 190,00 190,00 190,00 187,50 -1,83%
MAI042013 916 190,50 191,00 192,00 190,00 188,50 -0,53%
MAI052013 13 192,00 192,00 193,00 190,50 189,00 -1,05%
MAI072013 47 193,00 193,00 194,00 191,00 189,50 -1,30%
SOF000000 1.028 376,00 377,00 372,00 365,00 365,00 -2,80%
SOF012013 67 9 376,00 377,00 372,00 365,00 365,00 -2,80%
SOF022013 119 336 375,00 378,00 372,50 365,00 365,00 -2,80%
SOF032013 2 326,50 331,50 329,00 328,00 328,50 0.92%
SOF042013 223 1.231 326,50 331,50 329,00 328,00 328,50 0,92%
SOF052013 1.075 4.202 325,90 331,30 329,20 327,30 328,90 1,32%
SOF072013 40 168 329,40 334,20 332,40 330,10 332,00 1,19%
SOF092013 32 332,40 337,50 335,70 333,50 335,00 1,18%
SOF112013 36 150 335,40 340,50 338,70 336,10 338,00 117%
S0J000000 120 384,00 387,00 376,00 369,00 367,00 -4,05%
S0J012013 6 6 384,00 387,00 376,00 369,00 367,00 -4,05%
S0J052013 645 2.838 326,70 331,80 329,70 328,40 330,00 1,23%
S0J072013 32 74 330,40 335,20 333,40 331,70 333,00 1,19%
S0J112013 336,00 341,00 339,20 336,60 338,50 1,04%
S0Y022013 1.796 332 525,50 534,50 529,00 526,70 529,50 0,76%
SOY062013 2.840 2311 515,70 526,70 522,50 518,00 520,00 0,83%
SOY102013 474,80 482,30 479,30 479,80 478,80 0,84%
CRN022013 1.630 536 287,40 288,00 284,50 285,60 284,50 -1,01%
CRN042013 1.225 340 287,90 287,50 284,80 285,00 285,00 -1,01%
CRN112013 20 232,50 232,30 232,40 230,50 230,00 -1,08%
TOTAL 440.650 1.500.279
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 var.
max min__ dlima max min__dltima max min__dltima max min__dltima max min__dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
RFX000000 4972 4972 4972
OR0042013 1699,0 16990 1699,0
OR0062013 17240 17240 1724,0 1726,0 17257 17257| 17156 1712,7 17142| 17112 17033 1711,2| -0,63%
OR0122013 17832 17750 17750| 17618 1756,7 17610| 17548 17448 17548 -148%

WTI052013 96,58 96,58 96,58 9792 9792 97,92
TVPP052013 7,00 7,00 7,00 7,08 7,03 7,08 7,03 6,99
TVPP122013 8,15 8,15 8,15 8,20 8,15

97,58 97,15
7,03 7,05 7,00
8,20 8,15 8,15

97,21
7,00
8,15

97,34 97,23
7,02 7,00

97,23
7,02| -097%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 var.
max min__ dltima max min__dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S

DLR012013 4975 4974 4975 4976 4973 4974 4975 4974 4974 4974 4973 4974 4972 4971 4971 -0,04%
DLR022013 5044 5042 5042| 5044 5044 5044| 5042 5040 5041 5042 5040 5042| 5041 5037 5038 -0,08%
DLR032013 5111 5111 5111 5111 5110 5110 5110 5106 5110 5111 5108 5108/ 5108 5106 5,107 -0,02%

DLR042013 5197 5190 5195 5200 5194 5195 5195 5193 5193 5193 5192 5193
DLR052013 5,285 5285 5285/ 5290 5283 5283 5283 5280 5280 5283 5283 5283 -0,04%
DLR062013 5,375 5,366 5,370 5370 5367 5,370
DLR072013 5,485 5460 5,460 5473 5473 5473| 0,18%
DLR082013 5575 5575 5575

DLR092013 5,670 5,670 5,670

DLR102013 5750 5750 5,750

DLR112013 5,860 5845 5845/ 5850 5850 5,850

DLR122013 5960 5950 5,950

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR012013 370,0 370,0 370,00 369,0 3680 3680

ISR052013 3236 3220 3236 3288 3267 3288 3290 3260 3262| 3253 3226 3251| 3265 3240 3265 1,.3%
ISR072013 3270 3255 3270/ 3323 3301 3323 3317 3296 3296| 3279 3266 3279 3292 3268 3286 0,8%
TRI012013 2260 2220 2260 2270 2250 2250 2260 2240 2240
TRI022013 2300 2240 2300 2260 2250 226,0 2250 2250 2250 0,2%
TRI032013 2300 2300 2300 2310 2310 2310 2285 2250 2285| 2290 2288 2288 2285 2285 2285
MAI012013 1830 1830 1830( 1900 190,0 190,0/ 1880 1880 1880
MAI022013 1900  190,0 190,0
SOF012013 3765 3755 3760 3800 3770 3770 3750 3720 3720
SOF022013 3750 3750 3750 3785 3780 3780 3725 3720 3725| 3650 3640 3645 3650 3650 3650 -2,7%
SOF042013 3315 3310 3315 3290 3290 3290 3285 3280 3285
SOF052013 3258 3252 3258 3313 3299 331,3] 3307 3285 3292 3269 3255 3265/ 3290 3261 3288 1,3%
SOF072013 3291 3291 3291 3336 3336 3336/ 3335 3335 3335 3297 3297 3297 3289 3289 3289 0,2%
SOF092013 3321 3321 3321 3366 3366 3366/ 3368 3368 3368 3322 3322 3322 0,3%
SOF112013 33,1 3351 3351 3396 3396 3396/ 3398 3398 3398/ 3352 3352 3352 3352 3352 3352 0,3%
S0J012013 3890 3890 3890
$0J052013 3264 3260 3264 3320 3307 3317 3318 3297 3297 3291 3276 3284 3269 3269 3269 0,3%
S0J072013 3301 3301 3301 3346 3346 3346 3345 3345 3345 3299 3299 3299 0.2%
S0Y022013 5255 5255 5255/ 5360 5318 5345 5332 5290 5290/ 5267 5225 5267 5295 5267 5295 0,8%
SOY062013 5157 5157 5157 5273 5235 526,7| 5250 5224 5225| 5180 5150 5180f 5214 5172 5200 0,8%
CRN022013 2874 2874 2874 2902 2879 2880 287,0 2846 2846| 2856 2820 2856 2845 2845 2845 -12%
CRN042013 2879 2879 2879] 2907 2869 2872| 2869 2849 2849| 2850 2820 2850/ 2850 2848 2850, -10%

441.658 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.535.662 Interés abierto en contratos

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada

Posicion ‘ ) 21/01/}3 . ) 22/01/,13 . ) 23/01/;3 » ) 24/01/’13 » ) 25/01/,13 . var,
max min__dltima__ méx min__dltima_ méx min__ditima_ méx min__dltima_ méx min__Ultima sem.

MAIZ B.A. Inmed. 9000 9000 9000

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 var,

max. min.  dlttmo mé&x. min.  dlimo  max. min.  Ultmo _mé&x. min.  dltimo  max. min. _ dltimo__sem.

TRIGO B.A. 01/2013 2610 2500 2610 2625 259,0 2600 2610 2565 2565

TRIGO B.A. 03/2013 2410 2410 2410 2440 2425 2430 2460 2450 2460 2495 2450 2490 2520 2520 252,0 1,2%

TRIGO B.A. 07/2013 2475 24715 2475 2520 2495 2495 2500 2490 2500 2550 2525 2540 2560 2540 256,0 0,8%

TRIGO B.A. 01/2014 2090 2090 2090 209,0 2081 2081 -0,4%

TRIGO B.A. 03/2014 2130 2130 2130

MAIZ ROS 01/2013 1910 1910 1910 1905 1901 190,1

MAIZ ROS 02/2013 1910 1910 1910 1900 190,0 190,0

MAIZ ROS 04/2013 190,3 190,3 1903 1930 1910 1910 1920 1905 1920 1910 1895 1895 1898 1885 1885 -05%

MAIZ ROS 05/2013 1920 1910 1910

MAIZ ROS 07/2013 1950 1925 1925 1940 1918 1925 1923 1905 1905 1898 1895 1895 -0,5%

SORGO ROS 02/2013 180,0 180,0 180,0

SOJA ROS 01/2013 3840 3830 3840 3895 3855 3860 3840 3760 3760

SOJA ROS 02/2013 3770 3770 3770 3820 3805 3805 3690 3651 3670 3690 3670 3670 2,1%

SOJA ROS 04/2013 3300 3285 3300

SOJA ROS 05/2013 3260 3255 3260 3320 3290 3315 3325 3290 3295 3290 3260 3290 3310 3285 3310 1,6%

SOJA ROS 07/2013 3290 3285 3290 3350 3340 3345 3350 3324 3325 3315 3295 3315 3332 3316 3330 1,2%

SOJAROS 11/2013 3350 3350 3350 3410 3402 3406 3385 3385 3385 3350 3343 3350 3380 3375 3380 0,9%

CEBADA Q.Q. 01/2013 2440 2380 2440 2400 2380 2400 2399 2350 2370

CEBADA Q.Q. 02/2013 2350 2350 2350

CEBADA Q.Q. 03/2013 239,0 2390 2390

TRIGO Q.Q. 01/2013 600 600 600

TRIGO ROS 01/2013 650 590 590

SOJA FRS 01/2013 970 970 970

CEBADA I.W. 01/2013 990 990 990
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Operaciones en ddlares Entonelada
Posicion 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 var.
max min_Gltima  max min_Ultima  max min__Gltima  max min__dltima_ méx min__Gltima sem.
SOJA CME sle 03/2013 1429,8 1425,0 1429,3 1457,3 1448,0 14518 14550 14330 1433,0 14310 14225 1431,0 14400 1434,0 1440,0 0,9%
SOJA CME sle 07/2013 1410,0 1410,0 1410,0 1436,3 1430,0 14315 1436,0 14165 1416,5 14155 14050 14155 14200 14140 1417,0 0,4%
SOJA CME sle 11/2013 1292,3 1292,0 1292,3 13125 1307,3 13125 1316,5 1302,0 1302,0 1304,0 1299,0 1304,0 13053 1301,3 1302,0 0,5%
TRIGO CME s/e 03/2013 791,8 7913 7913 7945 7790 7800 7828 7730 7730 7695 7638 7695 7795 7670 7790 -1,8%
TRIGO CME s/e 07/2013 8048 8045 8045 8085 790,0 7945 7960 7868 7868 7835 7778 7835 7915 7805 7895 -2,0%
MAIZ CME sfe 05/2013 7280 7275 7275 7320 7278 7280 7300 7225 7225 7240 7185 7240 7258 7215 7220 -0,8%
MAIZ CME sle 07/2013 7220 7213 7215 7250 7220 7248 7250 7170 7170 7150 7125 7150 7178 7135 7140 -1,1%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest] 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 var.sem.
TRIGO B.A. 03/2013 16.400 69.200 241,00 243,00 244,80 249,50 254,00 1,80%
TRIGO B.A. 07/2013 12.600 72.700 250,50 249,50 250,00 255,00 256,00 0.39%
TRIGO B.A. 09/2013 100 259,50 258,50 259,00 264,00 265,00 0,38%
TRIGO B.A. 02/2014 213,00 211,50 210,00 210,00 210,00
TRIGO B.A. 03/2014 100 213,00 213,00
MAIZ ROS 02/2013 2.000 2.400 191,50 190,50 190,50 190,00 187,50 -1,32%
MAIZ ROS 03/2013 190,30 191,00 191,00 190,00 188,00 -1,05%
MAIZ ROS 04/2013 17.300 308.600 190,30 191,00 192,00 190,00 188,50 -0,79%
MAIZ ROS 05/2013 3.000 1.400 191,50 192,00 193,00 190,50 189,00 -0,79%
MAIZ ROS 07/2013 19.200 119.200 192,30 192,50 193,80 190,50 189,50 -0.52%
MAIZ ROS 09/2013 192,80 193,00 194,20 191,50 190,50 -0,52%
MAIZ ROS 04/2014 100 194,00 194,00 194,00 187,00 187,00
GIRASOL ROS 03/2013 2.000 333,00 333,00 333,00 333,00 340,00 2,10%
SORGO ROS 02/2013 180,00 180,00 180,00
SORGO ROS 03/2013 175,00 180,00 180,00 180,00 180,00 2,86%
SORGO ROS 04/2013 1.000 175,00 180,00 180,00 180,00 180,00 2,86%
SOJA ROS 02/2013 2.000 40.700 377,00 380,50 371,00 369,00 367,00 -2,65%
SOJA ROS 03/2013 325,00 331,50 330,00 328,50 330,00 1,54%
SOJA ROS 04/2013 7.400 326,00 331,50 330,00 328,50 330,00 1.23%
SOJA ROS 05/2013 54.600 1.054.900 326,00 331,50 330,00 328,50 330,00 1.23%
SOJA ROS 07/2013 23.200 114.400 329,00 334,50 333,00 331,70 333,00 1.22%
SOJA ROS 09/2013 1.300 330,50 335,50 334,00 333,00 334,70 1.27%
SOJA ROS 11/2013 8.500 40.800 335,00 340,60 338,50 336,50 338,00 0,90%
SOJA ROS 05/2014 100 292,00 292,00 292,00 292,00 292,00
CEBADA Q.Q. 02/2013 249,00 244,00 241,00 237,00 235,00 -2,89%
CEBADA Q.Q. 03/2013 30 330 251,00 246,00 243,50 243,00 241,00 -1.23%
TOTALES 171170 1.856.730
TRIGO I.W. 03/2013 300 92,00 92,00 92,00 93,50 95,00 3,26%
TRIGO I.W. 07/2013 2.400 92,00 92,00 92,00 93,50 95,00 3,26%
TRIGO Q.Q. 03/2013 500 75,00 70,00 76,00 76,00 81,90 9,20%
TRIGO ROS 03/2013 1.500 84,00 79,00 74,00 74,00 74,00 -11,90%
MAIZ Q.Q. 04/2013 100 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
MAIZ Q.Q. 05/2013 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
SOJA IL.W. 05/2013 3.000 100,00 100,00 100,00 100,00 99,00 -1,00%
SOJA Q.Q.05/2013 18.500 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00
TOTALES 26.300
171.170 1.883.030
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion Vol. Sem. Open Interesﬂ 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 var.sem.
SOJA CME sle 03/2013 4.082 1.429,25 1.451,75 1.433,00 1.431,00 1.440,00 0,86%
SOJA CME s/e 07/2013 5.307 405.000 1.412,50 1.431,50 1.416,75 1.415,50 1.417,00 0.43%
SOJA CME sle 11/2013 1.905 50.000 1.292,25 1.312,50 1.303,50 1.304,00 1.302,50 0,58%
TRIGO CME sle 03/2013 2.041 125.000 791,25 780,00 773,00 769,50 779,00 -1,80%
TRIGO CME sle 07/2013 2.178 5.000 804,50 794,50 786,75 783,50 789,50 -2,05%
MAIZ CME sfe 05/2013 2.794 420.000 727,25 727,50 722,50 724,00 722,00 -0,82%
MAIZ CME s/e 07/2013 2413 15.000 721,50 724,75 717,00 715,00 714,00 -1.11%
TOTALES 20.720 1.020.000
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion Vol. Sem.  Open Interest]| 08/07/00 09/07/00 10/07/00 11/07/00 12/07/00 var.sem.
TRIGO B.A. In/Disp 1.279,00 1.290,00 1.274,00 1.255,00 1.267,00 -0,85%
MAIZ B.A. In/Disp 1.400 940,00 940,00 940,00 940,00 935,00 -3.16%
SOJA ROS In/Disp 1.900,00 1.905,00 1.876,00 1.855,00 1.840,00 -3,16%
SOJA Fabrica ROS In/Disp 1.900,00 1.905,00 1.876,00 1.855,00 1.840,00
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 14/01/13 15/01/13 16/01/13 17/01/13 18/01/13 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 360,00 355,00 355,00 355,00 li 360,00 -1,4%
Precio FAS 260,16 256,47 256,47 256,47 fli 260,16 -1,4%
Precio FOB Ene'13 v 357,00 v 358,00 v 358,00 fli v 357,00
Precio FAS 257,16 259,47 259,47 fli 257,16
Precio FOB Feb'13 v 356,00 v 357,00 v 357,00 v 357,00 fli v 356,00 0,3%
Precio FAS 256,16 258,47 258,47 258,47 fli 256,16 0,9%
Precio FOB Mar'13 v 354,00 v 357,00 v 357,00 v 351,00 li v 354,00 -0,8%
Precio FAS 254,16 258,47 258,47 252,47 fli 254,16 -0,7%
Precio FOB Abr'13 v 352,00 v 355,00 v 355,00 v 350,00 fli v 352,00 -0,6%
Precio FAS 252,16 256,47 256,47 25147 fli 252,16 -0,3%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'13 v 360,00 v 360,00 v 360,00 v 350,00 li v 360,00 -2,8%
Precio FAS 259,66 260,97 260,97 250,97 li 256,66 -2,2%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ene'13 v 355,00 v 358,50 v 358,50 v 351,75 fli v 355,00 -0,9%
Precio FAS 254,66 259,47 259,47 252,72 fli 254,66 -0,8%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 296,00 295,66 294,00 292,00 fli 296,00 -1,4%
Precio FAS 224,00 223,23 222,45 220,90 fli 224,01 -1,4%
Precio FOB Ene'13 298,22 295,66 fli 297,04
Precio FAS 226,22 223,89 fli 225,04
Precio FOB Feb'13 294,87 294,64 291,62 298,12 fli 297,04 0,4%
Precio FAS 222,87 224,87 220,08 227,01 fli 225,04 0,9%
Precio FOB Mar'13 284,44 282,85 278,83 280,21 fli 285,23 -1,8%
Precio FAS 212,44 212,88 207,28 209,10 fli 213,23 -1,9%
Precio FOB Abr'13 283,16 281,39 276,07 278,43 fli 281,58 -1,1%
Precio FAS 211,16 209,61 204,53 207,33 fli 209,59 -1,1%
Precio FOB May'13 281,98 280,40 276,07 278,43 fli 280,41 -0,7%
Precio FAS 209,98 208,63 204,53 207,33 li 208,41 -0,5%
Precio FOB Jun'13 283,60 278,83 275,53 276,47 fli 281,93 -1,9%
Precio FAS 211,60 207,60 203,98 205,36 fli 209,93 -2,2%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 240,00 239,00 237,00 235,00 fli 240,00 -2,1%
Precio FAS 180,89 180,09 178,50 176,70 fli 180,88 -2,3%
Precio FOB Ene'13 243,59 245,46 242,41 243,79 fli 242,41 0,6%
Precio FAS 184,48 186,55 183,91 185,49 li 183,30 1,2%
Precio FOB Abr'13 241,82 248,12 v 245,17 v 243,79 fli 241,23 1,1%
Precio FAS 182,71 189,21 186,67 185,49 fli 182,12 1,9%
Precio FOB May'13 239,85 240,25 237,29 237,88 fli 240,25 -1,0%
Precio FAS 180,74 181,34 178,80 179,59 fli 181,13 -0,9%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 530,00 541,00 535,00 534,00 fli 535,00 -0,2%
Precio FAS 326,92 333,94 330,12 329,65 fli 326,90 0,8%
Precio FOB Abr'13 526,46 €525,63 fli
Precio FAS 321,58 321,28 fli
Precio FOB May'13 521,77 531,78 527,19 €526,36 li 523,06 0,6%
Precio FAS 318,69 324,72 322,31 322,02 fli 319,96 0,6%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 620,00 620,00 620,00 620,00 fli 620,00
Precio FAS 361,83 362,14 362,22 362,47 fli 361,78 0,2%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
11/01/13 14/01/13 15/01/13 16/01/13 17/01/13 18/01/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 49110 4,9180 49170 4,9240 49230 49250 0,29%
vndr 4,9510 4,9580 4,9570 4,9640 4,9630 4,9650 0,28%
Producto Der. Exp.
Triao 230 3,7815 3,7869 3,7861 3,7915 3,7907 3,7923 0.29%
Maiz 20,0 3,9288 3,9344 3,9336 3,9392 3,9384 3,9400 0.29%
Demas cereales 20,0 3,9288 3,9344 3,9336 3,9392 3,9384 3,9400 0,29%
Habas de soja 35,0 3,1922 3,1967 3,1961 3,2006 3,2000 3,2013 0.29%
Semilla de airasol 32,0 3,3395 3,3442 3,3436 3,3483 3,3476 3,3490 0.29%
Resto semillas oleaain. 235 3,7569 3,7623 3,7615 3,7669 3,7661 3.7676 0.29%
Harina v Pellets de Triao 130 4,2726 42787 42778 4,2839 4,2830 4,2848 0,29%
Harina y Pellets Soja 320 3,3395 3,3442 3,3436 3,3483 3,3476 3,3490 0,29%
Harina v pellets airasol 30,0 34377 3.4426 34419 3,4468 3.4461 34475 0.29%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,4377 3,4426 34419 3,4468 3,4461 34475 0.29%
Aceite de soja 320 3,3395 3,3442 3,3436 3,3483 3,3476 3,3490 0,29%
Aceite de girasol 30,0 3,4377 3,4426 34419 3,4468 3,4461 34475 0.29%
Resto Aceites Oleaqinos. 300 3.4377 3.4426 34419 3.4468 3.4461 3.4475 0.29%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4 KCBOT 5
serm Emb.cerc Ene-13 Feb-13 Mar-13 Ene-13 Feb-13 Ene-13 Feb-13 Mar-13 May-13 Jul-13 Mar-13
18/01/2012 250,00 253,00 248,00 247,50 282,88 282,90 243,31 244,00 217,62 225,79 232,68 239,94
Semana anterior| 360,00 v357,00 v356,00 V354,00 353,40 355,30 320,10 320,10 290,74 293,86 295,61 310,03
21/01/13 360,00 v357,00 v356,00 v 354,00 fer fer fer fer fer fer fer fer
22/01/13 355,00 v358,00 v357,00 v 357,00 351,10 353,00 319,30 319,30 286,33 289,73 291,48 305,25
23/01/13 355,00 v358,00 v357,00 v357,00 349,10 349,10 315,90 315,90 284,68 287,98 289,82 305,07
24/01/13 355,00 v357,00 v351,00 344,89 344,00 311,70 311,70 282,38 285,50 287,43 301,86
25/01/13 355,00 fli fli fi fh fli fli 285,32 288,35 289,73 304,80
Var. Semanal -1,4% 0,3% 0,8% -2,4% -3.2% -2,6% -2,6% -1,9% -1,9% -2,0% -1,7%
Var. Anual 42,0% 44,0% 41,8% 21,9% 21,6% 28,1% 27,7% 31,1% 27,7% 24,5% 27,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
fentregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3
s/ Emb.cerc. | Feb-13 Abr-13 May-13 Jun-13 Ene-13 Feb-13 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13 Dic-13
18/01/2012 247,00 246,84 V249,69 V249,69 v251,86 262,20 261,60 233,65 236,31 238,08 224,30 216,03
Semana anterior| 296,00 297,04 281,58 280,41 281,93 309,30 310,00 286,41 287,09 284,04 241,53 232,47
21/01/13 296,00 294,87 283,16 281,98 283,60 fer fer fer fer fer fer fer
22/01/13 295,00 294,64 281,39 280,40 278,83 310,80 310,80 286,80 287,49 284,34 241,23 232,27
23/01/13 294,00 291,62 276,07 276,07 275,53 307,40 307,40 283,75 284,54 282,27 240,94 232,37
24/01/13 292,00 298,12 278,43 278,43 276,47 308,80 308,80 285,13 285,13 281,58 239,46 230,50
25/01/13 293,00 fli fli fli fi fh fi 283,75 284,04 280,60 239,07 230,01
Var. Semanal -1,0% -1,4% 0,4% -0,7% -1,9% -0,2% -0,4% -0,9% -1,1% -1,2% -1,0% -1,1%
Var. Anual 18,6% 18,3% 19,4% 11,5% 9,8% 17,8% 18,0% 21,4% 20,2% 17,9% 6,6% 6,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPLEJO GIRASOL

FOB FOB Arg FOB |Grano |Pellets Aceite
Uss / Tn Oficial Golfo 5 [roB Of ) [FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM() [FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM (¢

Emb.cerc. |  Abr-13 Jun-13 Ene-13 || Emb.cerc. | Emb.cerc. | Feb-13 Afloat | Emb.cerc. | Feb-13 | Ab/n13  JI/St13

18/01/2012 209,00 195,96 197,73 500,00 150,00 155,00 1.060,00 | 1.065,00 | 1.180,00  1.182,00
Semana anterior| 240,00 241,23 237,00 292,45 620,00 228,00 272,50 332,85 1.140,00 | 1.140,00 | 1.24500  1.250,00
21/01/13 240,00 241,82 263,80 292,45 620,00 228,00 272,50 32548 1.140,00 | 1.140,00 | 1.25500  1.255,00
22/01/13 239,00 248,12 237,10 293,24 620,00 228,00 282,50 1.155,00 | 1.13500 | 1.26750  1.267,50
23/01/13 237,00 v 245,17 235,03 287,87 620,00 228,00 282,50 326,02 1.150,00 | 1.135,00 | 1.260,00  1.260,00
24/01/13 235,00 v 243,79 234,34 290,56 620,00 228,00 275,00 326,25 1.150,00 | 1.135,00 | 1.250,00  1.250,00
25/01/13 235,00 fli fli fli 620,00 228,00 fli 328,42 1.150,00 fli 1.250,00  1.250,00
Var. Semanal -2,1% 1,1% -1,1% -0,6% 0,9% -1,3% 0,9% -0,4% 0,4%
Var. Anual 12,4% 24,4% 18,5% 24,0% 52,0% 77,4% 8,5% 6,6% 5,9% 5,8%
(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 CBOT (3 TGE®

Uss / Tn Oficial (1 GM

Emb.cerc. | May-13 Jun-13 Abr.13 May-13 Jun-13 Ene-13 Feb-13 Mar-13 Jul-13 Ago-13 Abr-13
18/01/2012 459,00 c455,36 c457,19 455,59 454,99 458,66 460,73 461,60 434,87 438,09 441,39 434,53
Semana anterior| 530,00 523,06 v 525,81 316,97 315,31 567,70 565,90 525,17 518,10 508,91 628,86
21/01/13 530,00 521,77 v 527,28 316,97 315,31 fer fer fer fer fer 643,69
22/01/13 541,00 531,78 322,04 320,16 573,80 571,90 533,44 525,72 516,17 636,92
23/01/13 535,00 527,19 v 527,93 320,16 318,51 568,30 566,50 528,02 521,68 512,40 644,08
24/01/13 534,00 526,36 527,10 €320,27 317,85 572,35 567,10 527,37 520,85 511,67 629,36
25/01/13 537,00 fli fli fli fli fli fli fh 529,49 520,94 511,12 624,66
Var. Semanal 1,3% 0,6% 0,2% 1,0% 0,8% 0,8% 0,2% 0,8% 0,5% 0,4% -0,7%
Var. Anual 17,0% 15,6% 15,3% -29,7% -30,1% 24,2% 22,9% 21,8% 18,9% 15,8% 43,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | Feb-13 MyAJI.13 Mar-13 MylJI-13 | En/Mr13 Ab/St13 Oc/Dc13 Mar-13 May-13 Jul-13 Ago-13
18/01/2012 339,00 c341,71 339,25 346,12 338,24 379,00 369,00 375,00 343,92 346,23 348,99 348,99
Semana anterior| 495,00 502,81 432,04 456,24 423,78 513,00 455,00 457,00 456,79 450,29 445,77 435,74
21/01/13 495,00 501,43 452,43 461,20 428,74 512,00 456,00 456,00 fer fer fer fer
22/01/13 500,00 487,32 441,52 467,48 434,91 515,00 460,00 460,00 464,73 458,33 452,27 441,25
23/01/13 496,00 500,44 437,88 462,41 c429,34 462,00 462,00 459,10 454,25 449,07 438,16
24/01/13 490,00 498,46 437,77 459,32 428,13 453,00 453,00 457,12 452,60 447,75 437,39
25/01/13 493,00 fli fli fli fli 453,00 453,00 458,99 453,70 448,08 436,73
Var. Semanal -0,4% -0,9% 1,3% 0,7% 1,0% -0,4% -0,9% 0,5% 0,8% 0,5% 0,2%
Var. Anual 45,4% 45,9% 29,0% 32,7% 26,6% 22,8% 20,8% 33,5% 31,0% 28,4% 25,1%
(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

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

Emb.cerc.  2°Posic. Feb-12 Mar-12 My/JI.13 Mar-13 My/JI13 Fb/Ab-13  MylI.13 Mar-13 May-13 Jul-13
18/01/2012 111100 111100 | 1.106,71  1.110,02 111281 | c1097,89  c1111,45 1.190,90 1.190,90 | 1.111,11 112059 112875
Semana anterior| 1.137,00  1.074,00 | 1.139,34 1.111,78 1.073,49 1.107,37 1.071,58 1.191,60 1.184,95 | 1.139,33 1.14793 1.153,66
21/01/13 113700 107500 | 1.139,3¢ 1.111,78 1.071,29 1.107,37 1.071,58 1.169,11 1.169,11 fer fer fer
22/01/13 115200  1.090,00 | 1.156,97 1.12831 1.087,16 1.118,39 111281 1.206,94 1.206,94 | 1.15586 1.163,80  1.169,53
23/01/13 1.14400 1.080,00 | 1.149,26  1.117,29 1.078,64 1.107,37 1.076,80 122424 | 1.147,05 115542  1.160,93
24/01/13 1.14200 108300 | 1.158,74  1.116,85 1.080,84 1.109,13 1.078,78 1.207,40 1214,09 | 114881 115719 116336
25/01/13 1.15400  1.082,00 fli fli fli fli fli 1.231,59 122486 | 114859 1.156,97 1.162,48
Var. Semanal 1,5% 0,7% 1,7% 0,5% 0,7% 0,2% 0,7% 3,4% 3,4% 0,8% 0,8% 0,8%
Var. Anual 3,9% -2,6% 4,1% 0,6% -2,9% 1,0% -2,9% 3,4% 2,9% 3,4% 3.2% 3,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

1609/01/2013 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 27,3 4.790,9 2219 33,7 1.115,0
(Dic-Nov) (4.754,0) (387,6) (39,4) (1.861,0)
11/12 14,7 12.218,0 694,9 4958 10.885,0
(9.652,6) (438,4) (247,2) (7.787,3)
Maiz 12/13 288,6 11.332,3 667,9 67,1
(Mar-Feb) (5.771,6) (578,4) (88,5)
1112 45,0 18.981,9 19716 938,9 14.998,3
(16.284,8) (999,9) (763,0) (13.591,3)
Sorgo 12/13 29,7 3835 19,9 1,0
(Mar-Feb) (503,2) (16,9) 0,1)
1112 73,4 3.096,6 152,1 81,2 2672,3
(1.718,4) (25,2) (25,2) (1.592,2)
Cebada Cerv. 12/13 24,1 616,6 2734 65,0
(Dic-Nov) ** Sin datos (1.134,0) (336,2) (153,1)
1112 11933 367,3 367,3 14331
(882,6) (416,0) (415,9) (1.163,4)
Cebada Forr. 12/13 56,5 2.802,6 66,3 32
(Dic-Nov) ** (1.738,5) (101,4) (89,4)
1112 0,2 2.046,2 135,8 135,6 2.012,8
(419,7) (18,2) (16,8) (450,6)
Soja 12/13 2372 2.392,6 1.039,9 69,5
(Abr-Mar) (5.957,8) (3.197,4) (297,0)
11/12 53,6 11.7835 3.148,1 2.553,2 4.949,1
(14.719,7) (2.713,4) (2.144,4) (8.876,9)
Girasol 12/13 1,6 78 19 0,4
(Ene-Dic) (37) 0,4
11/12 46 42,1 78 7,0
(212,4) (34,5) (13,8

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta OCTUBRE y desde NOVIEMBRE estimado por Situacion de Vapores. **
Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta OCTUBRE.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 09/01/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 * 899,6 854,6 301,4 122,0
(1.280,9) (1.216,9) (656,1) (173,2)
11/12 5.008,3 4.757,9 1.263,7 198,8
(5.764,1) (5.475,9) (1.561,9) (1.262,2)
Soja 12/13 28147 28147 1.958,7 1.585,0
(4.021,9) (4.021,9) (2.852,6) (367,9)
1112 26.749,1 26.749,1 10.522,2 4241
(32.951,2) (32.951,2) (15.222,8) (9.236,4)
Girasol 12/13 * 4925 4925 188,7 11.276,2
(543,8) (543,8) (221,3) (47,0
1112 3.363,6 3.363,6 11343 17,4
(3.335,6) (3.335,6) (1.218,8) (858,7)
Al 05/12/12 -(1.003,9)
Maiz 12/13 = 162,7
(146,9)
11/12 3.745,6 3.371,0 3318 2257
(3.828,6) (3.445,7) (586,6) (426,9)
Sorgo 11/12 109,7 98,7 9,5 48
(93,2) (83,9) 9.4 (7,2)
Cebada Cerv. 12/13 ** (240,4) (73,6) (14,8)
(564,8) (421,5) (15,3)
11/12 1.443.2 1.371,0 634,1 3728
(1.124)5) (1.005,1) (482,7) (331,0)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebadas 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. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad.
Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié

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

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: ENERO 2013

Stock Oferta Utilizacion 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 12,90 5,95 0,76 12,77%
2012/13 (ant.) 0,76 11,50 0,01 12,27 5,50 6,00 0,77 12,83%
2012/13 (act.) 0,76 11,00 0,01 11,77 5,00 6,00 0,77 12,83%
Variacion 1/ -4,3% -4,1% 9,1%
Variacion 2/ -81,5% -29,0% -40,0% -61,2% 0,8% 1,3%

Australia 2011/12 (act.) 8,13 29,92 0,12 38,17 24,69 6,51 6,98 107,22%
2012/13 (ant.) 6,98 22,00 0,12 29,10 17,00 6,34 5,76 90,85%
2012/13 (act.) 6,98 22,00 0,12 29,10 16,50 6,34 6,26 98,74%
Variacion 1/ -2,9% 8,7%
Variacién 2/ -14,1% -26,5% -23,8% -33,2% -2,6% -10,3%

Canada 2011/12 (act.) 7,18 25,29 0,49 32,96 17,35 9,72 5,88 60,49%
2012/13 (ant.) 5,88 27,20 0,40 3348 19,00 8,85 5,63 63,62%
2012/13 (act.) 5,88 27,20 0,40 33,48 18,50 8,85 6,13 69,27%
Variacion 1/ -2,6% 8,9%
Variacién 2/ -18,1% 7,6% -18,4% 1,6% 6,6% -9,0% 4,3%

Union Europea 2011/12 (act.) 11,75 137,23 7,37 156,35 16,57 127,50 12,27 9,62%
2012/13 (ant.) 12,27 131,73 6,00 150,00 18,00 122,00 10,00 8,20%
2012/13 (act.) 12,27 131,73 6,00 150,00 18,00 122,00 10,00 8,20%
Variacion 1/
Variacion 2/ 4,4% -4,0% -18,6% -4,1% 8,6% -4,3% -18,5%

China 2011/12 (act.) 59,09 117,40 2,93 179,42 0,98 122,50 55,95 45,67%
2012/13 (ant.) 55,95 120,60 3,00 179,55 1,00 123,00 55,55 45,16%
2012/13 (act.) 55,95 120,60 3,00 179,55 1,00 123,00 55,55 45,16%
Variacion 1/
Variacion 2/ -5,3% 2,7% 2,4% 0,1% 2,0% 0,4% -0,7%

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 16,88 22,10 51,99 0,40 40,95 10,64 25,98%
2012/13 (act.) 13,01 16,88 22,10 51,99 0,40 40,95 10,64 25,98%
Variacion 1/
Variacion 2/ 13,4% -8,4% -10,4% -4,7% -14,9% -0,3% -18,2%

Sudeste Asia 2011/12 (act.) 3,89 17,27 21,16 0,57 16,45 414 25,17%
2012/13 (ant.) 414 15,60 19,74 0,58 15,77 3,39 21,50%
2012/13 (act.) 414 15,60 19,74 0,58 15,77 3,39 21,50%
Variacion 1/
Variacion 2/ 6,4% 9,7% -6,7% 1,8% -4,1% -18,1%

FSU-12 2011/12 (act.) 23,77 114,81 8,03 146,61 39,73 79,75 27,13 34,02%
2012/13 (ant.) 27,12 71,79 7,06 111,97 23,65 72,46 15,87 21,90%
2012/13 (act.) 27,13 77,49 7,06 111,68 24,35 71,96 15,38 21,37%
Variacion 1/ 0,0% -0,4% -0,3% 3,0% -0,7% -3,1%
Variacion 2/ 14,1% -32,5% -12,1% -23,8% -38,7% -9,8% -43,3%

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

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais

Proyeccién de: ENERO 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 5,68 30,11 0,02 35,81 24,11 10,31 1,39 13,48%
2012/13 (ant.) 1,49 38,85 0,01 40,35 25,11 12,70 2,54 20,00%
2012/13 (act.) 1,39 39,15 0,01 40,55 26,41 12,40 1,74 14,03%
Variacion 1/ -6,7% 0,8% 0,5% 5,2% -2,4% -31,5%
Variacion 2/ -75,5% 30,0% 13,2% 9,5% 20,3% 252%
Canada 2011/12 (act.) 3,62 22,89 0,90 27,41 3,70 20,29 3,43 16,90%
2012/13 (ant.) 343 24,26 0,55 28,24 4,68 20,38 3,18 15,60%
2012/13 (act.) 343 24,26 0,55 28,24 4,68 20,38 3,18 15,60%
Variacion 1/
Variacion 2/ -5,2% 6,0% -38,9% 3,0% 26,5% 0,4% -1,3%
Union Europea 2011/12 (act.) 16,30 147,44 7,02 170,76 6,47 149,36 14,93 10,00%
2012/13 (ant.) 15,03 140,22 8,56 163,81 421 149,46 10,13 6,78%
2012/13 (act.) 14,93 140,22 8,56 163,71 471 148,96 10,04 6,74%
Variacion 1/ -0,7% -0,1% 11,9% -0,3% -0,9%
Variacion 2/ -8,4% -4,9% 21,9% -4,1% -27,2% -0,3% -32,8%
Japon 2011/12 (act.) 1,18 0,17 17,73 19,08 17,99 1,09 6,06%
2012/13 (ant.) 1,09 0,18 17,91 19,18 18,11 1,07 5,91%
2012/13 (act.) 1,09 0,18 17,91 19,18 18,11 1,07 5,91%
Variacion 1/
Variacion 2/ -7,6% 5,9% 1,0% 0,5% 0,7% -1,8% 13,48%
México 2011/12 (act.) 2,40 25,71 12,76 40,87 0,69 38,25 1,92 5,02%
2012/13 (ant.) 2,09 27,78 11,43 41,30 0,10 39,29 191 4,86%
2012/13 (act.) 1,92 27,78 10,73 40,43 0,10 38,69 1,63 4,21%
Variacion 1/ -8,1% -6,1% 2,1% -15% -14,7%
Variacion 2/ -20,0% 8,1% -15,9% -1,1% -85,5% 1,2% -15,1%
China 2011/12 (act.) 50,13 199,66 7,92 257,71 0,13 197,11 60,48 30,68%
2012/13 (ant.) 60,48 215,01 450 279,99 0,26 218,51 61,23 28,02%
2012/13 (act.) 60,48 215,01 450 279,99 0,26 218,51 61,23 28,02%
Variacion 1/
Variacion 2/ 20,6% 7,7% -43,2% 8,6% 100,0% 10,9% 1,2%
Brasil 2011/12 (act.) 10,64 75,88 111 87,63 21,51 55,75 10,37 18,60%
2012/13 (ant.) 10,87 73,49 111 85,47 16,01 58,69 10,78 18,37%
2012/13 (act.) 10,37 74,49 111 85,97 17,51 58,69 9,78 16,66%
Variacion 1/ -4,6% 0,6% 9,4% -9,3%
Variacion 2/ -2,5% -1,9% -18,6% 5,3% 5,7%
FSU-12 2011/12 (act.) 551 78,42 0,97 84,90 24,50 54,30 6,10 11,23%
2012/13 (ant.) 6,01 68,55 1,10 75,66 19,94 50,78 4,93 9,71%
2012/13 (act.) 6,10 67,55 1,20 74,85 19,99 50,13 4,72 9,42%
Variacion 1/ 1,5% -1,5% 9,1% 1,1% 0,3% -1,3% -4,3% -3,0%
Variacion 2/ 10,7% -13,9% 23,7% -11,8% -18,4% 1,1% -22,6% -16,2%

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

Oferta y Demanda de Maiz por Pais

Proyeccion de: ENERO 2013

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 17,50 6,70 0,94 14,03%
2012/13 (ant.) 0,94 27,50 0,01 28,45 18,50 8,30 1,65 19,88%
2012/13 (act.) 0,94 28,00 0,01 28,95 19,50 8,30 1,15 13,86%
Variacion 1/ 1,8% 1,8% 5,4% -30,3%
Variacion 2/ -17,2% 33,3% 15,2% 11,4% 23,9% 22,3%

Sudafrica 2011/12 (act.) 3,42 12,42 0,03 15,87 2,00 10,80 3,06 28,33%
2012/13 (ant.) 3,06 13,50 0,03 16,59 2,50 11,10 2,99 26,94%
2012/13 (act.) 3,06 13,50 0,03 16,59 2,50 11,10 2,99 26,94%
Variacion 1/
Variacion 2/ -10,5% 8,7% 4.5% 25,0% 2,8% -2,3%

Unién Europea 2011/12 (act.) 483 66,17 6,21 77,21 321 67,30 6,70 9,96%
2012/13 (ant.) 6,80 54,67 8,00 69,47 0,50 64,50 4,47 6,93%
2012/13 (act.) 6,70 54,67 8,00 69,37 1,00 64,00 4,37 6,83%
Variacion 1/ -1,5% -0,1% 100,0% -0,8% -2,2%
Variacion 2/ 38,7% -17,4% 28,8% -10,2% -68,8% -4,9% -34,8%

México 2011/12 (act.) 141 18,68 11,12 31,21 0,69 29,20 1,32 4,52%
2012/13 (ant.) 1,49 20,70 9,00 31,19 0,10 29,70 1,39 4,68%
2012/13 (act.) 1,32 20,70 9,00 31,02 0,10 29,70 1,22 4,11%
Variacion 1/ -11,4% -0,5% -12,2%
Variacion 2/ -6,4% 10,8% -19,1% -0,6% -85,5% 1,7% -7,6%

Sudeste de Asia 2011/12 (act.) 3,05 25,38 6,50 34,93 0,35 31,90 2,68 8,40%
2012/13 (ant.) 2,64 26,15 6,10 34,89 0,23 32,60 2,06 6,32%
2012/13 (act.) 2,68 26,02 6,20 34,90 0,23 32,60 2,06 6,32%
Variacion 1/ 1,5% -0,5% 1,6% 0,0%
Variacion 2/ -12,1% 2,5% -4,6% -0,1% -34,3% 2,2% -23,1%

Brasil 2011/12 (act.) 10,28 73,00 0,80 84,08 21,50 52,50 10,08 19,20%
2012/13 (ant.) 10,58 70,00 0,80 81,38 16,00 55,00 10,38 18,87%
2012/13 (act.) 10,08 71,00 0,80 81,88 17,50 55,00 9,38 17,05%
Variacion 1/ -4,7% 1,4% 0,6% 9,4% -9,6%
Variacion 2/ -1,9% -2,7% -2,6% -18,6% 4.8% -6,9%

China 2011/12 (act.) 49,42 192,78 523 247,43 0,09 188,00 59,34 31,56%
2012/13 (ant.) 59,34 208,00 2,00 269,34 0,20 209,00 60,14 28,78%
2012/13 (act.) 59,34 208,00 2,00 269,34 0,20 209,00 60,14 28,78%
Variacion 1/
Variacion 2/ 20,1% 7,9% -61,8% 8,9% 122,2% 11,2% 1,3%

FSU-12 2011/12 (act.) 1,89 33,98 0,30 36,17 17,47 16,36 2,33 14,24%
2012/13 (ant.) 2,15 32,26 0,34 34,75 15,14 17,76 1,85 10,42%
2012/13 (act.) 2,33 31,76 0,44 34,53 15,14 17,66 1,73 9,80%
Variacion 1/ 8,4% -1,5% 29,4% -0,6% -0,6% -6,5%
Variacion 2/ 23,3% -6,5% 46,7% -4,5% -13,3% 7,9% -25,8%

1/ Relaci6n 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 MAGYP

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: ENERO 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2011/12 (act.) 22,87 40,10 62,97 7,37 37,50 18,10 48,27%
2012/13 (ant.) 19,00 55,00 74,00 12,00 39,85 22,15 55,58%
2012/13 (act.) 18,10 54,00 72,10 11,00 39,85 21,25 53,32%
Variacion 1/ 4,7% -1,8% -2,6% -8,3% 4,1%
Variacion 2/ -20,9% 34,7% 14,5% 49,3% 6,3% 17,4%
Brasil 2011/12 (act.) 22,69 66,50 0,13 89,32 36,32 40,04 12,97 32,39%
2012/13 (ant.) 12,97 81,00 0,25 94,22 37,40 40,10 16,72 41,70%
2012/13 (act.) 12,97 82,50 0,25 95,72 38,40 40,10 17,22 42,94%
Variacion 1/ 1,9% 1,6% 2,7% 3,0%
Variacion 2/ -42,8% 24,1% 92,3% 7.2% 5,7% 0,1% 32,8%
China 2011/12 (act.) 14,56 14,48 59,23 88,27 0,28 72,07 15,92 22,09%
2012/13 (ant.) 15,92 12,60 63,00 91,52 0,25 76,58 14,69 19,18%
2012/13 (act.) 15,92 12,60 63,00 91,52 0,30 76,83 14,39 18,73%
Variacion 1/ 20,0% 0,3% -2,0%
Variacion 2/ 9,3% -13,0% 6,4% 3,7% 7,1% 6,6% -9,6%
Unién Europea 2011/12 (act.) 0,60 1,29 11,81 13,70 0,04 13,10 0,55 4,20%
2012/13 (ant.) 0,56 0,95 11,30 12,81 0,03 12,55 0,23 1,83%
2012/13 (act.) 0,55 0,95 11,30 12,80 0,03 12,55 0,22 1,75%
Variacion 1/ -1,8% 0,1% -4,3%
Variacion 2/ -8,3% -26,4% -4,3% -6,6% -25,0% -4,2% -60,0%
Japén 2011/12 (act.) 0,17 0,22 2,76 315 3,00 0,15 5,00%
2012/13 (ant.) 0,15 0,22 2,60 2,97 2,83 0,14 4,95%
2012/13 (act.) 0,15 0,22 2,75 312 2,92 0,20 6,85%
Variacion 1/ 5,8% 51% 32% 42,9%
Variacion 2/ -11,8% -0,4% -1,0% 2,7% 33,3%
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 3,35 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/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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SIN TECHO, EL MERVAL CONTINUA
EN ALZA

Ingresando en la recta final del primer mes del
afio, los mercados internacionales vivieron una
semana favorable en la que los inversores ponde-
raron las noticias positivas por sobre algunas sefia-
les negativas que resultan ya reiterativas. En este
contexto, la bolsa local extendi6 su seguidilla de
cierres semanales positivos, acumulando uno de
los rallys méas prolongados en la historia del princi-
pal indice accionario local.

Comenzando por un repaso del comportamien-
to de los principales mercados internacionales, las
bolsas europeas registraron saldos positivos en res-
puesta a una resolucidén - relativamente - favora-
ble a la apremiante necesidad de ampliar el limite
de endeudamiento de los Estados Unidos. Esta de-
cisién fue considerada como un gesto conciliador
por parte de los legisladores republicanos y trasla-
doé optimismo a los operadores, incluso fuera de
las fronteras estadounidenses.

Ademas, el Bundesbank quité dramatismo al fre-
no que acusa la economia germana, sefialando que
se observan sefiales de recuperacion. Esto estuvo
reforzado por indicadores privados de confianza
de los inversores, que sobrepasaron las expectati-
vas de las consultoras e impulsaron el Dax a una
suba del 2% respecto del cierre del viernes pasa-
do.

En linea con Frankfurt, el Cac francés mejoro
un 1%, al igual que Milan que empardé la variacion
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El Merval en su mayor rally alcista en 27 meses.

del indice galo. El Ibex, por su parte, subi6 un
1,4%.

Wall Street ofreci6 resultados mixtos en sus
principales indices. El optimismo por los avances
en los aspectos macro de la renovada gestion pre-
sidencial pes6 méas que los resultados corporativos
dispares que presentaron las compafiias mas im-
portantes de ese pais. Sin embargo, Nasdaqg debio
digerir la fuerte caida que registraron los papeles
de Apple, que por su elevada ponderacion en la
cartera tedrica, actué como un lastre para el indi-
cador.

Las acciones de la tecnoldgica méas popular se
desplomaron tras conocerse los resultados del
cuarto trimestre del afio que pas6. Si bien las ven-
tas de la empresa mejoraron, de la mano del iPhone
y la famosa tableta iPad, méas del 17%, el beneficio
neto mostré un incremento interanual de apenas
0,1%. Esto evidencia una drastica reduccion en los
margenes que ser dificil de revertir en un merca-
do cada vez més competitivo.

Apple, que meses atrds competia por el puesto
de privilegio como la empresa de mayor capitaliza-
cion bursatil y era la nifia mimada de los adminis-
tradores de carteras, acumula un retroceso cer-
cano al 40% desde los maximos registrados en 2012.
El interrogante que muchos analistas buscan res-
ponder es discernir si se trata de una oportunidad
de compra o el final de una era.

En lo que respecta al mercado local, el indice
Merval extendié una semana mas su recorrido al
alza. El cierre de hoy, en un nivel de 3340 puntos,
anota la decima semana de subas. Desde el co-
mienzo de este movimiento ascendente, la carte-
~ ra lider acumula una me-
' jora del 46,28%. Se trata

de la dinamica alcista mas
extensa de los ultimos 27
meses. Para superar esta
duracién, debemos
.= remontarnos al afio 2003,
cuando a lo largo de once
semanas, transcurridas
. entre agosto y noviem-
™ pre, el indice trepé un
: 41%.
Nuevamente, los pa-
peles del sector energé-
[t tico apuntalaron las subas
=e y contindan su recupera-
cion tras haber sido du-
ramente castigados el afio
e e et pasado. De esta manera,
~ e Edenor dio un nuevo sal-
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to mejorando un 15,9% respecto al viernes ante-
rior y acumula un incremento del 56% desde el fi-
nal de 2012.

Pampa Energia ocup6 el segundo escalon del
podio con una variacion positiva del 9,5%. En el
caso del holding energético, el acumulado en los
primeros 25 dias del afio es del 31%. Las mayores
alzas se completan con Telecom, que mejor6 un
7,5%, Siderar (+7,5%), Tenaris (+5,5%) e YPF (+5,4%).

La petrolera conducida por Galuccio
incrementd su cotizacion un 18,7% en lo que va de
2013, extendiendo una notable recuperacion en
su valuacién. Tras la abrupta caida que registro el
papel cuando la empresa fue restatizada, que llegd
a un piso de $66,50 por accion, los titulos recupe-
raron un 72% alcanzando valores comparables a los
gue se negociaban antes de las medidas del go-
bierno (claro estad que para entonces ya acusaba
en su precio los vaivenes politicos). Si bien los avan-
ces que ha realizado la compafiia en materia de
alianzas estratégicas son destacables, el
financiamiento de las operaciones sigue estando
circunscripto al &mbito doméstico y los resultados
aun no convalidan la mejora en los precios.

Volimenes Negociados

Ninguna de las integrantes del lote de accio-
nes mas negociadas de la bolsa portefia terminé la
semana en terreno negativo, confirmando que rei-
nd el optimismo en el periodo.

En este escenario, los inversores deberan an-
dar con pies de plomo, atentos a las sefiales que
ofrezca el mercado del momento oportuno para
tomar ganancias.

Los titulos publicos ofrecieron resultados mix-
tos. Aquellos denominados en ddlares siguen acom-
pafiando el movimiento del ddlar informal que vol-
vié a estar demandado y no encuentra un freno
firme a su suba. Segun informes periodisticos - ya
que no existe, légicamente, una cotizacion de re-
ferencia para el mercado paralelo de la divisa - la
brecha entre lo que se paga para hacerse del bi-
llete verde y el tipo de cambio oficial estaria en
torno al 54%.

Los cupones vinculados al PBI replicaron el com-
portamiento de los bonos, con mejoras en los de-
nominados en moneda dura al tiempo que los emi-
tidos en pesos experimentaron una leve correc-
cion.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 21/01/13 22/01/13 23/01/13 24/01/13 25/01/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 321.469 222.306 70.000 240.970 3.806.998 4.661.743 207,75%
Valor Efvo. ($) 1.251.806,24 307.870,20 364.000,00 822.471,07 4.260.926,85 7.007.074,36 255,41%
Valor Efvo. (u$s)

Titulos Renta Variable

Valor Nom. 340,00 31.152 100 31.592,00

Valor Efvo. ($) 51.408,00 23.675,52 2.700,00 77.783,52

Cauciones

Valor Nom. 153 175 179 222 176 752 -12,46%
Valor Efvo. ($) 8.640.862,86 8.287.918,19 10.602.361,43 16.540.876,69 11.266.335,13| 46.697.491,44 -12,92%
Totales

Valor Efvo. ($) 9.944.077,10 8.595.788,39 10.990.037 17.363.348 15.529.962| 62.423.212,18 -1,65%
Valor Efvo. (u$s)
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MERCADO DE CAPITALES
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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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