
Al 15/05/2013 2012/13 Prom.5 Años 2011/12

Saldo exportable* 19,40 14,24 15,10

Compras exportación 15,59 9,55 11,90
Relación s/saldo exportable 80% 67% 79%

Precios por fijar 1,64 1,30 1,66
8% 9% 11%

Vendido en firme 13,95 8,25 10,24
72% 58% 68%

Por vender (s/Exp. Proy.) 3,8 4,7 3,2

Falta poner precio 5,4 6,0 4,9

Maíz: Indicadores comerciales exportación

Sobre datos de MAGyP. Excepto porcentuales, las cifras están en millones de TM. (*) Saldo exportable 
2012/13 sobre la base del cupo liberado.
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EL CRECIMIENTO DE LOS
AGREGADOS MONETARIOS

Según el informe semanal al día 10 de mayo del
corriente estos son los crecimientos de los distin-
tos agregados monetarios:

La base monetaria llegó a $ 298.485 millones,
con un crecimiento anual de 33,95%.

El circulante monetario, que es parte de la base
monetaria, llegó a $ 232.973 millones, con un cre-
cimiento anual de 34,7%.

Los billetes y monedas en poder del público,
que forman parte del circulante monetario, llega-
ron a $ 212.431 millones, con un crecimiento anual
de 36,8%.

Los depósitos en dólares llegaban a u$s 7.923
millones, con un crecimiento anual de 13,9%.

Los Lebac, Nobac y pases pasivos llegaban a $
122.691 millones, con un crecimiento anual de 8,5%.

Los adelantos transitorios al gobierno nacional
llegaban a $ 127.830 millones, con un crecimiento
anual del 76,4%.

Las reservas internacionales llega a u$s 39.152
millones, con una caída anual de 17,6%. A las men-
cionadas reservas habría que deducirle la cuenta
corriente en moneda extranjera y un crédito con
el Banco de Francia. Las reservas netas rondarían
los 28.000 a 29.000 millones de dólares.

Los préstamos al sector privado llegaban a $
375.823 millones, con un crecimiento anual de
43,4%.

Los depósitos del sector privado llegaban a $
410.139 millones, con un crecimiento anual de 36%.

El M1 llegaba a $ 355.299 millones, con un cre-
cimiento anual de 32,3%.

El M2 llegaba a $ 467.283 millones, con un cre-
cimiento anual de 33,6%.

El M3 llegaba a $ 776.698 millones, con un cre-
cimiento anual de 33,3%.

El M3* llegaba a $ 820.321 millones, con un cre-
cimiento anual de 28,1%.

Aunque los distintos agregados han tenido una
leve baja en las últimas semanas, no existe la me-
nor duda que ellos justifican un crecimiento de
los precios cercanos al 30%, y más si tenemos en
cuenta que la economía no está creciendo o lo
hace muy lentamente.

LA INDUSTRIA DEL BIODIESEL EN
ARGENTINA

La industria de biodiesel en Argentina habría
llegado a fines del año pasado a una capacidad de
casi 3,6 millones de toneladas anuales.

Durante el año pasado (2012) se estima que la
producción alcanzó a casi 2,5 millones de tonela-
das.
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La exportación durante el año pasado (2012)
alcanzó a 1,58 millones de toneladas, pero hay que
tener en cuenta lo siguiente: en los primeros ocho
meses se exportó un promedio de 160.000 tonela-
das por mes. En los últimos cuatro meses se expor-
tó un promedio de 75.000 toneladas por mes.

En el primer trimestre del año pasado (2012) se
exportaron alrededor de 480.000 toneladas. En el
primer trimestre del corriente año (2013) la ex-
portación cayó un 65%, es decir que se exporta-
ron alrededor de 168.000 toneladas.

Argentina se ha posicionado como el cuarto
productor mundial y el año pasado como el primer
exportador mundial. En el 2012 se exportaron 1,58
millones de toneladas por un valor cercano a u$s
1.770 millones, a un promedio de u$s 1.120 por
tonelada.

En abril del corriente año, en el Boletín Oficial
de la Unión Europea, se establece el registro de
importaciones de biodiesel originarias de Argenti-
na e Indonesia, medida que se enmarca en la in-
vestigación por presentar prácticas de subsidios a
la exportación debido a la existencia de diferen-
ciales de derechos de exportación.

Las principales plantas de biodiesel instaladas
en Argentina son las siguientes.

Plantas grandes
-LDC (Dreyfus) Argentina, 610.000 tn, el 17,35%.
-Vicentín, 340.000 tn, el 9,57%.
-Molinos Río de la Plata, 280.000 tn, el 7,97%.
-Cargill: 250.000 tn, el 7,11%.
-Patagonia Bioenergía, 250.000 tn, el 7,11%.
-Bunge, 240.000 tn, el 6,83%.
-AGD, 240.000 tn, el 6,83%.
-Unitecbio, 230.000 tn, el 6,54%.
-Viluco, 200.000 tn, el 5,69%.
-Oleaginosa Moreno, 160.000 tn, el 4,55%.
-Explora, 120.000 tn, el 3,41%.
Plantas medianas y chicas
Las Pymes en conjunto tienen una capacidad

de 595.000 toneladas, el 16,93%.
La utilización de la capacidad instalada llegó el

año pasado al 70% del total.
En el 2007 la exportación de biodiesel llegaba a

alrededor de 150.000 toneladas. El año pasado
(2012) a alrededor de 1,58 millones de toneladas.

El consumo interno durante el 2011 llegó a al-
rededor de 780.000 toneladas. En ese entonces
existía una obligación de mezclar el 7%, aunque en
realidad la mezcla era de solo algo más del 5%.
Ahora existe la obligación de mezclar el 10%, aun-
que estimamos que el porcentaje va a ser menor.

En el año 2012 el mercado interno de biodiesel
promedió las 74.000 toneladas mensuales, inclu-

yendo 50.000 toneladas que se destinaron a gene-
ración eléctrica. En total se habrían destinado al
mercado interno alrededor de 890 miles de tone-
ladas.

Estimamos que el consumo interno este año
puede estar en alrededor de 1,1 millones de tone-
ladas.

Los precios del biodiesel en el mercado inter-
no son los siguientes:

Plantas grandes  $ 4.653,59 la tonelada.
Plantas medianas $ 5.497,25 la tonelada.
Plantas Pequeñas $ 5.506,37 la tonelada.

LA CIENCIA ECONÓMICA: UNA
BREVÍSIMA INTRODUCCIÓN

Veamos una brevísima introducción a la ciencia
económica. Es una visión del bosque y no tanto de
los árboles, lo que es mucho más importante, como
afirmó hace casi 80  años Wilhelm Röpke en su
«Introducción a la ciencia económica» (1937).

Una de las pocas definiciones de la ciencia
económica aceptable es la que presentó Ludwig
von Mises y que puso de titulo en su principal
libro, «La acción humana» (1949). Para este eco-
nomista, la ciencia económica es ‘praxeología’, es
decir ciencia de la acción. El ser humano actúa
para pasar de una situación menos favorable a una
situación más favorable. De este axioma se dedu-
cen una serie de teoremas o leyes.

Mises nos habla de dos ciencias económicas:
una más amplia, la praxeología, y otra más estre-
cha, la catalaxia. La praxeología deduce de la ac-
ción humana los principales teoremas o leyes que
son: a) la ley de la utilidad marginal, b) la ley de
rendimientos decrecientes, c) la ley de preferen-
cia temporal y d) la ley de asociación de Ricardo.

Las mencionadas leyes surgen por vía deductiva
del concepto de acción siguiendo un encadena-
miento lógico. La primera ley, la de utilidad margi-
nal, es la que explica el valor de cambio de los
bienes del cual surgirán posteriormente, en la
catalaxia, los precios.

La ley de rendimientos decrecientes, o ley de
las proporciones variables, es la que da cuenta de
cómo los factores productivos deben combinarse
para una producción más eficiente.

La acción humana se desarrolla en el tiempo y
ello da lugar a la ley de preferencia temporal. El
ser humano prefiere más el mismo bien hoy que
mañana. Esa ley de preferencia temporal es la que
sirve de base a la teoría del interés, sustenta la
llamada teoría del capital y da forma a la estructu-
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ra de la producción. Habrá más producción de
bienes de capital o de consumo conforme a esa
ley de preferencia temporal que sienta las bases
del consumo y del ahorro. Recordemos lo que
manifestaba el gran economista estadounidense,
Irving Fisher: ‘la tasa de interés es el precio más
penetrante de la economía’.

En cuanto a la ley de asociación de Ricardo,
no es más que la vieja ley de los costos compara-
dos aplicada en el comercio internacional pero
que también se puede aplicar en cualquier tran-
sacción comercial. David Ricardo había demostra-
do que si Portugal era más eficiente que Inglaterra
en la producción de vinos y también de tejidos,
convenía que se dedicase no a las dos produccio-
nes sino a la que comparativamente era más efi-
ciente, supongamos los vinos, e importar de Ingla-
terra los tejidos. Es una verdadera ley de asocia-
ción ya que asocia a los países entre sí, teniendo
también una gran repercusión política. Recorde-
mos la vieja frase: «Cuando las mercaderías no cru-
zan las fronteras las cruzan los ejércitos».

Con respecto al concepto más estrecho de
ciencia económica, la catalaxia, es la ciencia que
estudia el mercado, los precios y el encuentro de
la oferta y demanda. En la catalaxia se aplican las
distintas leyes praxeológicas pero se hace uso de
distintas hipótesis de trabajo y estadísticas.
Catalaxia es una palabra de origen griego que sig-
nificaría ‘hacer amigos a los enemigos’.

El mecanismo de los precios es el que coordina
los innumerables planes de los productores y con-
sumidores. Sin este mecanismo, como ocurre en
un sistema socialista puro, ‘no es posible el cálcu-
lo racional’. Pero esta no posibilidad de un cálculo
racional se explica también por la falta de un fac-
tor fundamental que motoriza la economía: el em-
presario.

El empresario, ese sujeto casi olvidado en los
libros de textos, es el que da movimiento a todas
las transacciones económicas. Al advertir diferen-
cias de precios espaciales o temporales, compra
donde o cuando es más barato para vender donde
o cuando es más caro, y al poner en movimiento a
la economía es el que siguiendo la ley de rendi-
mientos decrecientes adelanta la paga del salario
al factor trabajo igualándolo con el valor del pro-
ducto marginal de la mano de obra.

Un elemento importante de la catalaxia es la
moneda, el medio indirecto de cambio. Ésta  surge
en el proceso de mercado y a ella también, como
a cualquier bien o servicio, se le aplica la ley de la
utilidad marginal. Una mayor cantidad de unidades
monetarias lleva a una menor utilidad de cada una

de esas unidades, lo que se percibe en los proce-
sos inflacionarios.

La historia monetaria ha tenido varias etapas:
a) al principio la moneda era un bien de uso gene-
ralizado, como podía ser el ganado, la sal, etc.; b)
después se usaron los metales dado que eran
durables y escasos, dos condiciones fundamenta-
les; c) luego aparecieron las monedas metálicas
en forma de disco y de un determinado peso; d)
luego la moneda de papel que no era más que un
mero recibo de una cantidad de metal depositada
en una institución bancaria; e) después el papel
moneda, que no tenía un respaldo total y f) final-
mente apareció la moneda bancaria que surge por
un proceso de multiplicación dado los encajes
parciales sobre los depósitos que guardan las ins-
tituciones financieras.

Como vimos anteriormente, la tasa de interés
no es un fenómeno meramente monetario como
se da a entender en los usuales libros de texto.
Como enseñó el economista sueco Knut Wicksell,
la tasa de interés monetaria es la que ve el público
pero no es más que un vestido de la verdadera
tasa que es la de preferencia temporal. Esta últi-
ma no se ve ya que las personas tienen distinta
preferencia temporal, de ahí que el ente moneta-
rio emisor y los bancos deban ser muy prudentes
para no romper el equilibrio, supuesto teórica-
mente, que debe existir entre ambas tasas, pero
si por la inyección monetaria o del crédito la tasa
monetaria cae por debajo de la tasa de preferen-
cia temporal, se producen los que se llaman ‘ci-
clos económicos’ con el alargamiento de la es-
tructura productiva, la inflación y el posterior acor-
tamiento de la estructura con recesión y desem-
pleo.

La obra «La acción humana» nos muestra la
unidad de la ciencia económica y esto se resume
en la mencionada teoría del ciclo. En esta teoría
todos los aspectos anteriores se conjugan: los pre-
cios como señales que guían la producción, la tasa
de preferencia temporal como precio relativo en
el tiempo, el equilibrio de las tasas de interés, la
acción empresaria buscando diferencias de pre-
cios, la teoría del capital y la estructura de la pro-
ducción, la inflación, el receso, el desempleo, etc.
Lamentablemente, esa unidad de la ciencia se ha
‘balcanizado’ y los libros de texto en uso nos ha-
blan de un sinnúmero de temas que están desco-
nectados entre sí. El hilo conductor se ha perdido
y la ciencia económica se ha convertido en una
serie de fórmulas y números inconexos e incom-
prensibles para el grueso de la población.

Hay dos tipos de sistemas económicos: a) eco-
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nomía centralmente planificada y b) economía de
mercado. En el primer tipo, lo que hay que produ-
cir, cuándo, por quién, para quién, la forma, etc.
se lleva a cabo según un plan elaborado por un
ministerio o gosplan. En las economías de merca-
do, existen millones de planes elaborados por los
productores y los consumidores. El corazón en este
último tipo de organización es el sistema de pre-
cios.

Por sistema de precios entendemos el mundo
de precios relativos que sirven como señales para
producir (¿cuánto cuesta el kilo de carne en rela-
ción al kg de pan?). Dicho sistema está conforma-
do por billones de billones de precios (ej.: el mo-
delo de Adam Smith de ciervos y castores con tres
precios, da lugar a arreglos repetitivos de 3 a una
potencia de 2. En una economía moderna con 25
millones de artículos –cantidad de artículos que
tenía la ex economía soviética hacia los año ‘80-
tenemos un total de precios relativos de  325.000.000).
Ninguna computadora podría procesar semejante
información porque no hay tiempo para ello, ni
aún trabajando desde el origen del universo -big
bang-. Sólo el sistema de precios permite proce-
sar, en forma descentralizada, esa información.

Para explicar los precios relativos, lo que vale
un bien en relación con otro (lo que se llama el
valor de cambio), se desarrollaron a través del tiem-
po dos teorías: a) la objetiva (Smith, Ricardo, Marx,
Sraffa)  y b) la subjetiva (Menger, Walras, Böhm
Bawerk y otros). Para la primera, el valor es intrín-
seco a la cosa (valor trabajo en Ricardo y Marx, o
el valor mercancía en Sraffa. Este último autor ha
sido un importante crítico del marginalismo. En su
obra «Producción de Mercancías por medio de
Mercancías», desarrolla una serie de modelos a
este respecto, pero estos modelos son teóricos y
difícilmente se puedan llevar a la práctica).

Para la segunda teoría (la subjetiva) el valor
depende de la apreciación de la gente a través de
la Teoría de la Utilidad Marginal Decreciente
(UMD). Normalmente es cierto que, cuánto mayor
cantidad de una cosa se posea, menor será la sa-
tisfacción que se obtiene de incorporar una nue-
va unidad. Esta generalización psicológica es la base
de la ley de la utilidad marginal decreciente, se-
gún la cual la utilidad disminuye a medida que au-
mentan las cantidades utilizadas. Sin embargo, esta
interpretación de la UMD, de base psicológica, ha
sido criticada por von Mises. Para este autor, la
UMD no se deduce de la mayor o menor satisfac-
ción sino de la estructura  de medios y fines de la
acción humana.

En todo intercambio es la unidad marginal la

que cuenta, y existirá dicho intercambio siempre
que la utilidad del bien que recibo sea mayor que
la del bien que entrego, y viceversa para el otro.
Esto contrasta con el pensamiento aristotélico (se-
guido por los autores clásicos), según el cual en
toda transacción comercial existía una igualdad
entre lo entregado y lo recibido.

La UMD sirve para explicar las curvas de oferta
y demanda, y por lo tanto los precios. La curva de
demanda se deriva de la siguiente manera: un con-
sumidor adquirirá una unidad adicional de un bien
si su utilidad marginal es mayor que su precio, y
reducirá la cantidad comprada si la utilidad margi-
nal es menor que el precio. Solamente se verá
satisfecho si la utilidad marginal es igual al precio.
De aquí se deduce, siguiendo lo afirmado en los
párrafos anteriores, que la curva de utilidad mar-
ginal puede reemplazarse por la curva de demanda
y representamos la gráfica como una relación en-
tre el precio y la cantidad demandada. Se pueden
utilizar otros caminos para mostrar que la curva de
demanda tiene pendiente negativa, como ser: a
través de «las curvas de indiferencia y las rectas
de presupuesto», con la demostración de los efec-
tos renta y sustitución, desarrollada por John Hicks,
o a través de la «preferencia revelada», método
que trabaja con las rectas de presupuesto y que
fuera desarrollado por el profesor Paul Samuelson.

Para deducir la curva de oferta (que habitual-
mente se deduce de la curva de costo marginal)
también se utiliza la UMD, a través de lo que se
llama el «costo de oportunidad» (la utilidad que
dejo de percibir al hacer una cosa y no otra, pen-
samiento desarrollado por el economista Wieser).
De esta manera, y siguiendo un sólo principio que
es la UMD (lo que se apoya en la navaja de Occam:
«no hay que crear entes innecesarios»), puedo cons-
truir ambas curvas: de oferta y demanda.

El axioma misiano de la acción es más rico que
el concepto de ‘utilidad’, no sólo el de la vieja
teoría de la  utilidad cardinal sino, también el más
moderno de la utilidad ordinal, que sirve de base
al conocido modelo de la microeconomía debido a
John Hicks. Este modelo, tanto en el análisis del
consumidor como en el análisis del productor, parte
del concepto de equilibrio, con sus herramientas
de curvas de indiferencia o de rendimiento, y rec-
tas de restricción (rectas de presupuesto o de
costo).

Las curvas de indiferencia o rendimiento son
curvas cuyos puntos denotan igual utilidad o ren-
dimiento, y muestran la indiferencia, para el con-
sumidor o productor, entre optar por el bien A o
por el bien B. La opción se dará en el punto don-
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de la recta de presupuesto o restricción toca a la
curva de indiferencia. Pero este conjunto de cur-
vas y rectas, muy sofisticado matemáticamente,
oculta muchas veces el axioma de la acción huma-
na. Hace recordar al burro de Buridan: al pobre
animal se le ponía en un extremo el pasto y en el
otro el agua. Finalmente moría en la indecisión. El
modelo de la ‘preferencia revelada’, de Paul
Samuelson, aunque parte de algunos supuestos
discutidos (como el de ‘transitividad’ que dice que
si el individuo ha escogido A sobre B en un caso
particular, no podrá escoger B sobre A en ningún
otro caso) parece mostrar el hecho de la acción
más claramente que el de Hicks. Dicho modelo no
parte de un concepto tan discutido como el de
utilidad sino de las rectas de presupuesto de las
que se deduce la preferencia revelada o demos-
trada (para un análisis más detenido de este cami-
no más sofisticado se puede leer el «Enfoque de la
Preferencia Revelada», del libro de Mark Blaug,
«Teoría Económica en Retrospección», y el co-
mentario crítico de Murray Rothbard, «Hacia una
reconstrucción de la utilidad y de la economía del
bienestar», publicado en su libro «La lógica de la
acción»,  y traducido en Libertas, N° 6).

La UMD se aplica:
a)  a los bienes de consumo
b) a los factores productivos, a través de la

teoría de la imputación (por ejemplo, el precio de
la tierra en la provincia de Buenos Aires es dife-
rente en los distintos distritos. En la zona maicera
del norte -Pergamino, Rojas, Salto, etc.- llega a
15.000 dólares la hectárea mientras en la cuenca
del Salado alcanza a 2.000). La razón de esto está
en que en la primera el precio de la tierra está
imputado por el precio de la soja y el maíz y en la
segunda por el precio del ganado de cría.

c) a la moneda
¿Cómo se puede aplicar la UMD a la moneda

para deducir su valor de cambio? ¿Acaso, cuando
se demanda moneda no tenemos ya que conocer
a priori su valor de cambio? ¿No estamos en un
círculo vicioso? El problema se resuelve a través
del Teorema Regresivo del Dinero (Mises, «Teoría
del dinero y el crédito», 1912). Mediante este
teorema se retrocede en el tiempo hasta el mo-
mento en que la moneda no era un medio de cam-
bio sino una mercancía como otras. A partir de allí
la demanda de moneda fue una demanda con dos
propósitos: la demanda industrial y la demanda de
moneda para el intercambio.

El Teorema Regresivo hace explícito el pensa-
miento del fundador de la Escuela Austríaca, Carl
Menger. Este, en sus «Principios de Economía»,

va analizando en diez capítulos, las necesidades
del hombre, los bienes económicos, el principio
de utilidad, la teoría de la imputación, los precios
y mercados, las commodities más líquidas y final-
mente la moneda. Esta no surge «de la nada», por
creación del Estado. «La moneda no es fruto del
gobierno o de la ley, sino del mercado» (Menger).
De esta manera se integra la moneda a la teoría
del valor.

Siempre, detrás de la moneda de papel o papel
moneda (que emite el Banco Central y que figura
en el pasivo de su balance), debe haber un activo.
La realidad financiera está construida en forma
contable (el activo tiene que ser igual al pasivo,
considerando el patrimonio neto como un pasivo).
El balance es como una vieja balanza de pesas,
que tiene que estar en equilibrio. Si los activos
son «falsos activos» entonces la moneda será «mo-
neda falsa» (Rueff, «El Orden Social»).

El oro tiene la virtud de ser escaso, tener mu-
cho valor y acumularse por el hombre a través de
los años. Por eso fue elegido como moneda, pero
eso no significa que no lo pueda ser otra mercan-
cía. Su producción mundial anual (2.000 tn) es una
mínima parte (1,2%) del oro ya sacado de la tierra
desde 1492 al presente (170.000 tn). Un sistema
oro nos aseguraría tanto de la inflación (emisión
monetaria que distorsiona los precios relativos)
como de la deflación, dado que el stock de oro no
puede caer. La crisis del ’30 se debió no a la caída
de la cantidad de oro sino a la disminución de los
activos de los bancos en un 30% (la
desmultiplicación del dinero por el encaje frac-
cionado de los depósitos).

La inflación lleva a falsas inversiones que pro-
ducen el ciclo económico con sus booms y sus
caídas. Los controles de precios (precios máximos
o mínimos) distorsionan aún más la producción.

Un caso típico de distorsión es cuando existen
dos monedas ligadas a través de un tipo de cambio
fijo y «la mala moneda expulsa del mercado a la
buena» (Ley de Oresmes-Gresham). En este caso
hay una simultánea aplicación de un precio máxi-
mo y un precio mínimo, originando faltantes y so-
brantes. Esto se da en el llamado bimetalismo liga-
do.

Se han escrito innumerables libros y artículos
sobre la inflación, pero no parece existir acuerdo
en muchos de esos escritos. Algunos economistas
definen la inflación ‘como el aumento sostenido en
el nivel de precios’ mientras otros sostienen que
la inflación es ‘el crecimiento en la cantidad de
moneda’, es decir que se ‘infla’ la masa monetaria.

Con respecto a la primera definición, la más
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corriente, ella depende de un concepto estadís-
tico como es ‘el nivel de precios’, concepto que
no dice mucho ya que es un promedio del incre-
mento de los precios de los distintos bienes y ser-
vicios y como todo promedio es una ‘construc-
ción artificial’. Como dice un viejo símil: si una
persona tiene la cabeza en el congelador y los
pies en la estufa, y el termómetro se le coloca en
la parte media del cuerpo, allí registrará 36 grados
y 7 líneas, pera la cabeza se congela y los pies se
queman.

Con respecto a la inflación como crecimiento
en la cantidad de moneda, se han desarrollado
diversas fórmulas llamadas ‘cuantitativas’, como la
de Irving Fisher, la de la Escuela de Cambridge, o la
de Jacques Rueff. A nosotros personalmente nos
agrada más esta última ya que da una visión global
de la economía. Veámosla:

Demanda Global – Oferta Global = Diferencia
(Oferta Monetaria – Demanda Monetaria)

Por Demanda Global entendemos el Consumo,
la Inversión y las Exportaciones. Por Oferta Global
entendemos el Producto Bruto Interno y las Im-
portaciones. Por Oferta Monetaria entendemos la
cantidad de moneda en circulación incluyendo los
depósitos bancarios. Por Demanda Monetaria en-
tendemos la cantidad de moneda que la gente
quiere guardar o retener, cantidad que podría ser
igual que la Oferta Monetaria.

Si contemplamos la fórmula de Rueff desde el
punto de vista estático, la Demanda y Oferta Glo-
bal serían iguales y la Demanda y Oferta Monetaria
también serían iguales y, por lo tanto, no habría
inflación. Para que haya inflación la Demanda Glo-
bal tiene que superar a la Oferta Global y la Oferta
Monetaria tiene que superar a la Demanda Mone-
taria. ¿Cómo puede ocurrir eso si por construc-
ción tienen que ser siempre iguales?

La solución vendría de la mano de un par de
expresiones creadas por los economistas de la Es-
cuela de Estocolmo: ex–ante de los acontecimien-
tos la Demanda Global puede superar a la Oferta
Global y la Oferta Monetaria puede superar a la
Demanda Monetaria, pero ex-post de los aconteci-
mientos la Demanda y Oferta Global son iguales y
la Oferta y Demanda Monetaria también son igua-
les.

Rueff desarrolló una pequeña parábola que
muestra la ligazón que existe entre las dos partes
de su fórmula. Dice así: una aldeana partió al mer-
cado a vender un cesto de frutas (oferta global)
dispuesta a comprar un vestido (demanda global).
Llevaba 200 pesos (oferta monetaria) y quería re-
tornar con 100 pesos (demanda monetaria). ¿A cuán-

to vendió el cesto de frutas si compró el vestido
en 200 pesos?

$ 200 (vestido) - $ 100 (cesto de frutas) = $ 200
(oferta monetaria) - $ 100 (demanda monetaria)

Si consideramos todos los habitantes de un país
tendríamos los respectivos conceptos agregados
que mostramos más arriba.

Según Rueff la primera parte de la fórmula es
analizada por la contabilidad nacional, que es ler-
da y perezosa, y cuyos datos se proveen varios
meses después de los acontecimientos. Es por eso
que el economista francés vio mucho más prácti-
co utilizar la segunda parte de la fórmula, la mone-
taria, cuyos datos se pueden tener prácticamen-
te en el momento. De esta manera, Rueff sostiene
que lo que hay que controlar es la segunda parte
de la fórmula.

Si partimos de la segunda parte de la fórmula,
la oferta y demanda de moneda, tenemos dos in-
terpretaciones: la de la Escuela de Chicago (que
sostiene que hay que controlar la oferta moneta-
ria) y lo que sostiene Rueff (que sostiene que la
demanda monetaria controla a la oferta monetaria
partiendo de una moneda deseada por el público.
Es por este motivo que fue partidario del patrón
oro. Un análisis profundo de su fórmula se puede
ver en su obra «El orden social», segundo tomo
de su Teoría Monetaria. Un análisis más sencillo se
puede consultar en su obra «La edad de la infla-
ción»).

Un aspecto que puede cuestionarse de las teo-
rías cuantitativas (incluida la de Rueff) es que tra-
bajan con datos agregados o globales y, por lo tan-
to, con promedios. Es por esta crítica que es muy
importante analizar las consecuencias de la infla-
ción, y concretamente ‘la distorsión de los pre-
cios relativos’ que ella produce. La Escuela Aus-
tríaca de Economía ha insistido fundamentalmente
en este aspecto de la inflación. Según su defini-
ción ‘la inflación es la emisión de moneda que
distorsiona los precios relativos’. Para expresarlo
gráficamente: en el año 1922 Austria padeció de
una gran inflación. Un representante de la Socie-
dad de la Naciones visitó el país para ver la posibi-
lidad de otorgarle un crédito de ayuda. Ludwig
von Mises, asesor del canciller del país, Monseñor
Seipel, le acompañó una noche hasta un edificio
donde las luces estaban encendidas. Desde afuera
se escuchaba el ruido de las máquinas. Mises se
acercó, le hizo escuchar y le dijo: «escucha el
ruido de las máquinas, están imprimiendo bille-
tes, esa es la inflación».



8  -  INFORMATIVO SEMANAL BCR  - 24/05/13

COMMODITIES

POCAS NOVEDADES EN EL TRIGO

Los mercados de trigo en Estados Unidos tran-
sitaron por jornadas de pocos vaivenes y precios
mayormente en alza, recuperando las pérdidas
observadas durante la semana precedente. En
Chicago, los contratos del cereal con entrega en
julio ajustaron el viernes a u$s 256,1/ton, con una
recuperación de u$s 5/ton desde el viernes ante-
rior. Por su parte, los futuros negociados en Kansas
treparon u$s 3,1/ton hasta llegar a u$s 274/ton
durante el mismo período.

El principal fundamento por detrás de las su-
bas resultó el buen desempeño de las exportacio-
nes norteamericanas durante los últimos días, dan-
do la pauta de que el país del norte se encuentra
en una posición de privilegio en el comercio inter-
nacional del cereal, al no enfrentar competidores
con disponibilidad de existencias e igual nivel de
competitividad. Los precios FOB del trigo blando
permanecen por debajo de los u$s 290/ton, des-
pertando el atractivo de países importadores que
requieren trigo de calidad para mezclar con sus
variedades domésticas.

En su reporte semanal de exportaciones, el De-
partamento de Agricultura norteamericano infor-
mó embarques por 238.955 toneladas del ciclo co-
mercial en curso y 713.606 toneladas de la nueva
cosecha, superando en ambos casos los niveles
esperados por los operadores. Las ventas exter-
nas de la campaña nueva ya totalizan 4,8 millones
de toneladas, un 50% más que a la misma altura del
año pasado. En tanto, a pocos días de concluir la
campaña 2012/13 las exportaciones acumulan 25
millones de toneladas, casi en línea con la previ-
sión del USDA en sus últimas estimaciones de ofer-
ta y demanda agrícolas.

Asimismo, el día viernes exportadores norte-
americanos reportaron la venta de tres buques -
180.000 toneladas- de trigo blando con destino a
China. Algunos molinos del gigante asiático volvie-
ron a adquirir esta variedad del cereal para apro-
vechar su bajo costo en comparación con los valo-
res de su mercado interno, que se encuentran
próximos a u$s 400/ton. Si bien se estima que el
sistema estatal administrado por Sinograin cuenta
con reservas suficientes para afrontar seis meses
de consumo, se cree que una proporción signifi-
cativa de las mismas no reúne los parámetros de
calidad demandados por la industria.

La firmeza de la demanda logró imponerse por
sobre la presión que genera la proximidad de la

cosecha norteamericana. Si bien aún no se cuen-
ta con datos oficiales, en el estado de Texas ya se
han cosechado unas 50.000 hectáreas, aunque esto
representa apenas un 2% de la superficie implan-
tada en dicho distrito. Los exportadores comen-
zaron a recibir los primeros lotes, aunque a un
ritmo inferior al usual. El USDA todavía no indicó
cuando comenzará a relevar semanalmente su es-
timación de área recolectada.

En tanto, los cultivos se desarrollan con bue-
nas perspectivas en otras regiones productoras
del planeta. En Rusia el trigo de invierno goza de
buena condición, lo que ha permitido incremen-
tar las estimaciones iniciales de producción, que
superan las 50 millones de toneladas. Si bien des-
de principios de mayo ha persistido el clima ma-
yormente seco en la zona de Krasnodar, lluvias
puntuales han atenuado los riesgos sobre el po-
tencial de rindes. Para los próximos días los pro-
nósticos anticipan clima seco y temperaturas en
torno a 30ºC, con lluvias recién para principios de
junio.

Por su parte, la evolución de los cultivos de
Europa occidental sigue siendo dispar. El trigo pros-
pera en Alemania y gran parte de Francia, aunque
las perspectivas son sombrías en Gran Bretaña. Los
trigos del país galo se hallan en condiciones bue-
nas o excelentes en dos tercios de la superficie,
aunque las recientes lluvias y el clima frío en las
regiones productoras del noreste han afectado el
crecimiento de los lotes más retrasados. Aun así,
el mayor productor de la UE se encuentra con
posibilidades de alcanzar una cosecha de 36 millo-
nes de toneladas, en alza frente a las 35,6 millones
obtenidas el año pasado, según datos de la firma
Strategie Grains. Para la UE-28 se espera una cose-
cha de trigo blando en torno a 130,9 millones de
hectáreas.

En nuestro país los trabajos de implantación
continúan su marcha, esperándose una leve recu-
peración del área. En su informe mensual de esti-
maciones, el Ministerio de Agricultura indicó que
las buenas condiciones de humedad en amplias
regiones productoras, la necesidad de efectuar
rotaciones en los suelos y el pobre desempeño de
cultivos alternativos durante el año pasado hacen
pensar en un área de intención cercana a 4 millo-
nes de hectáreas.

No obstante ello, en una entrevista concedida
al Foro de Reuters sobre Inversión en América La-
tina, el secretario de Agricultura Lorenzo Basso
sostuvo que el área podría llegar a 4,5 millones de
hectáreas, argumentando que la creación del fi-
deicomiso para la devolución de los derechos de



24/05/13 - INFORMATIVO SEMANAL BCR  - 9

COMMODITIES

exportación y las mejores condiciones de merca-
do brindan mayor atractivo para el cultivo que el
año pasado. Los precios domésticos a cosecha se
encuentran un 20% en dólares por encima de los
conocidos en mayo de 2012.

Los trabajos de siembra todavía no han comen-
zado en el sur de Santa Fe debido a lluvias puntua-
les, lo que impide conocer con certeza el panora-
ma de esta región. Aun así, se percibe una leve
recuperación de la superficie en distintas locali-
dades, aunque con gran variabilidad. El ajustado
panorama que se avizora para quienes trabajan en
campo alquilado limita el potencial de expansión,
introduciéndose en muchos casos cláusulas que
intentan compartir los riesgos con los propieta-
rios.

Según el informe semanal de GEA - Guía Estra-
tégica para el Agro, en las zonas donde se vislum-
bra mayor intención de siembra ésta se explica en
las buenas condiciones de humedad de los suelos
y el retroceso de otros cultivos. La disponibilidad
de semillas es baja, siendo muy dificultoso conse-
guirlas.

El mercado de la cosecha nueva permanece
sin grandes fluctuaciones, con precios en torno a
u$s 190/ton por lotes en condiciones Cámara con
entrega en las terminales portuarias del gran Ro-
sario durante los meses de diciembre y enero. Este
precio cuenta con margen de mejora, dependien-
do de las condiciones acordadas. El FAS teórico se
ubica apenas por encima de u$s 200/ton en puer-
tos del Up River con 12% de proteína.

El volumen negociado continúa siendo escaso
y se encuentra bien por debajo de las 110.000 to-
neladas de trigo nuevo que ya se encontraban ven-
didas a la misma altura del año pasado. El Ministe-
rio de Agricultura aun no ha comenzado a publicar
estadísticas comerciales de la cosecha 2013/14,
aunque se descuenta que la comercialización será
menos acelerada que en la campaña previa, tanto
por factores domésticos como de coyuntura ex-
terna.

Por su parte, el mercado disponible continúa
con precios en ascenso, ante la gran necesidad
de mercadería que sufre la industria. Los valores
ofrecidos superan largamente a los que indicarían
los FAS teóricos, encontrándose cerca de los u$s
325/ton con descarga en la zona de Rosario. El
precio estimativo que diariamente establece la CAC
trepó $ 130/ton entre el último jueves y el ante-
rior, llegando a $ 1.690/ton el viernes por la maña-
na.

Sin embargo, el repunte de los precios no pa-
rece seducir a la oferta, ya que los negocios ron-

dan las 30.000 toneladas diarias en todo el país. A
finales de mayo se estima un stock remanente de
4,7 millones de toneladas distribuidas entre los dis-
tintos participantes de la cadena comercial para
enfrentar el segundo semestre de la campaña. En-
tre septiembre y octubre el inventario remanente
de la cosecha pasada será muy bajo.

DEMANDA FIRME IMPULSA LOS
PRECIOS DE LA SOJA

Los futuros de la oleaginosa cotizantes en
Chicago finalizaron una semana muy positiva en
materia de precios, apoyándose en la firmeza de la
demanda y los ajustados inventarios por los que
transitará Estados Unidos los últimos meses de su
ciclo comercial. Los contratos con entrega en ju-
lio lideraron la carrera positiva, impulsados por
aquellos compradores que buscaron cobertura ante
la expectativa de que los precios "cash" continua-
rán subiendo durante las próximas semanas.

Las primas que pagan los compradores inter-
nos sobre los contratos negociados en CBOT se
encuentran en niveles históricamente elevados,
ante la dificultad para encontrar lotes y produc-
tores dispuestos a liquidar sus inventarios. Sin
embargo, durante los últimos días éstas comenza-
ron un ligero retroceso, luego del retiro de algu-
nos exportadores de la búsqueda de la mercade-
ría. La mayor competitividad de los embarques sud-
americanos surge de contrastar los u$s 540/ton
que cotiza el FOB en puertos brasileños y u$s 550/
ton en terminales argentinas frente a los u$s 640/
ton ofrecidos en el Golfo de México.

El panorama de escasos stocks en simultáneo
con la expectativa de una producción récord ha
provocado una profunda separación entre los pre-
cios de ambas cosechas. El diferencial entre los
futuros de Chicago con vencimiento en julio y
noviembre trepó a u$s 90/ton. Los especuladores
aprovecharon la alta volatilidad de la posición cer-
cana -que alcanzó valores máximos de los últimos
ocho meses- para continuar operando dicho
spread. Sin embargo, se destacó una presión com-
pradora neta que resultó en un incremento del
posicionamiento alcista de los fondos de inversión
de cara a las próximas semanas. Según datos de la
CFTC, los operadores no comerciales mantienen
una cartera comprada de 60.957 contratos, equi-
valentes a 8,3 millones de toneladas.

Frente a esta coyuntura, es razonable esperar
que la industria norteamericana recurra en mayor
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medida al mercado importador para atenuar la es-
calada de los precios internos y obtener materia
prima más fácilmente. El enorme diferencial entre
mercados haría conveniente estas operaciones,
superando los escollos administrativos y logísticos
que suponen. Según Oil World, las compras podrían
totalizar 870.000 toneladas durante la campaña en
curso, unas 330.000 toneladas más de las que esti-
ma el USDA. Canadá y Brasil -que envió tres buques
en la presente semana- serían los principales pro-
veedores.

En tanto, la demanda externa permanece muy
firme y siguen efectuándose embarques ya con-
certados. Durante la semana pasada se exportaron
183.480 toneladas de la cosecha vieja y se acorda-
ron ventas por 838.937 toneladas de la próxima
campaña, superando en ambos casos las expecta-
tivas previas. Hasta el momento Estados Unidos
exportó 34,6 millones de toneladas del poroto, lo
que representa el 94% del volumen proyectado por
el USDA para el período comprendido entre sep-
tiembre de 2012 y agosto de este año.

El país del norte no podrá en los próximos me-
ses seguir abasteciendo a los principales
importadores, entre los que se destaca China. Aun
así, los problemas logísticos en Sudamérica conti-
núan presionando sobre los inventarios norteame-
ricanos, aunque cada vez en menor medida. Las
propuestas de reforma y privatización en puertos

brasileños y los conflictos salariales en nuestro
país han introducido problemas en la operatoria
de las terminales que deberían satisfacer con re-
gularidad las demandas del mercado mundial.

Durante los últimos días permanecieron cerca
de 100 buques demorados por una medida de fuerza
de los trabajadores en la zona de Rosario, lo que
ejerció cierto impacto sobre el mercado referen-
te externo. El problema se solucionó tras cuatro
días de paro y en la tarde del jueves la actividad
se normalizó en los puertos de San Lorenzo, Puer-
to Gral. San Martín y Timbúes. Algunas de aquellas
terminales trabajarán durante el sábado y domin-
go, según se observa en los cronogramas que di-
funden los entregadores de granos.

Frente a este contexto externo, los precios
locales continuaron avanzando hasta alcanzar el
jueves los valores más elevados de las últimas diez
semanas. Algunas fábricas tienen gran necesidad
de originar materia prima, aunque el reciente
repunte de las ventas atenuó la urgencia de los
compradores más agresivos. En la semana finaliza-
da se negociaron más de 1,5 millones de toneladas
en todo el país.

Los valores ofrecidos en el recinto treparon
hasta $ 1.745/ton, aunque por lotes de tamaño
significativo y en condiciones Cámara los precios
contaban con margen de mejora. Los mercados a
término fluctuaron por encima de aquella refe-
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rencia, aunque detuvieron su carrera alcista al
acercarse a los u$s 340/ton en las posiciones que
se encuentran en período de entrega.

El mercado doméstico comenzó a negociar un
rango de precios más amplio y el precio fijado por
la CAC, que incluye una proporción de los nego-
cios concertados a través de mercados a término
en las posiciones que se encuentran en período
de entrega, alcanzó su valor más alto desde me-
diados de marzo. Esta situación hizo que durante
el miércoles y jueves la plaza se haya volcado en
mayor medida a las fijaciones. Según datos del
Ministerio de Agricultura, hasta la semana pasada
quedaban unas 10 millones de toneladas ya entre-
gadas pendientes de fijación, sobre casi 18 millo-
nes de toneladas ya vendidas.

La profunda retracción de la oferta y la firme-
za de la demanda condujeron a una fuerte suba
de los valores de contado que no se trasladó en
igual medida al resto de las posiciones de futuros.
El diferencial entre los contratos con entrega en
mayo y noviembre de Rofex, que a principios de
abril favorecía a este último por más de u$s 10/
ton, se encuentra ahora más de u$s 3/ton a favor
del primero. Esta situación de mercado "inverti-
do" es frecuente entre empalme de cosechas pero
extremadamente rara dentro de un mismo ciclo
comercial, teniendo en cuenta los costos de al-
macenamiento, los riesgos de mantenimiento y el
costo de oportunidad del capital. Al llegar el vier-
nes la soja fábrica con entrega en mayo ajustó a
u$s 332,5/ton, mientras que a noviembre cerró en
u$s 327,7/ton.

Adicionalmente, los futuros locales con entre-
ga en noviembre se encuentran presionados por
la expectativa de una gran recomposición de la
oferta global con posterioridad a la cosecha de
Estados Unidos. Ante este escenario, algunos ope-
radores locales comenzaron a negociar el diferen-
cial entre los futuros de soja Chicago con venci-
miento en octubre y el contrato Índice Soja Rosafé
con expiración en noviembre. En los últimos dos
meses dicho spread osciló entre u$s 115 y 135 por
tonelada.

La trilla de soja de primera ya terminó en la
zona núcleo. A nivel nacional, el área cosechada
acumula 16,7 millones de hectáreas, cerca del 90%
de la superficie estimada. Según el informe sema-
nal del Ministerio de Agricultura, la colecta llega
al 85% del total sembrado en la provincia de Bue-
nos Aires, el 96% en Santa Fe y casi la totalidad en
Córdoba.

NOTABLE AVANCE DE LA SIEMBRA
DE MAÍZ EN EEUU

El mercado externo de referencia cerró la se-
mana con subas en los contratos de maíz, tanto en
lo que respecta a la posición cercana como a los
futuros de la nueva cosecha. Si bien el notable
avance de los trabajos de siembra durante la se-
mana pasada atenuó las preocupaciones por el
potencial de rendimientos en la nueva campaña,
el repunte de la demanda logró sostener las coti-
zaciones.

Al comenzar la semana el USDA informó que el
área sembrada con maíz acumulaba el 71% de la
intención estimada hasta el último domingo, pro-
porción que superó largamente las estimaciones
previas. El guarismo informado implicó un avance
de casi 17 millones de hectáreas durante la sema-
na, equivalentes a más de 2 millones de hectáreas
diarias. En los registros históricos del Servicio Na-
cional de Estadísticas Agrícolas (NASS) no se en-
cuentra antecedente de un ritmo de implantación
tan acelerado.

En los días posteriores la siembra siguió avan-
zando aunque sin lograr la totalidad de la superfi-
cie proyectada, por la aparición de nuevas lluvias
en el cinturón maicero. Según diversos pronósti-
cos meteorológicos, las mismas se prolongarán con
intermitencias hasta finales de mayo. En función
de esta expectativa, podría ocurrir que algunos
productores se vuelquen al cultivo de soja, que
cuenta con una ventana de tiempo más amplia.

Asimismo, la profunda aceleración de la siem-
bra en muy pocos días tendrá como consecuencia
bastante arriesgada la concentración del período
crítico de una considerable proporción de los cul-
tivos. La polinización del maíz ocurre generalmen-
te 60 días después de la emergencia, mientras que
casi el 50% de la superficie se encontrará en esa
situación durante este fin de semana. Cabe espe-
rar entonces que la tercera semana de julio sea
crucial para la determinación de los rindes de casi
la mitad de la cosecha norteamericana.

Paralelamente, la reaparición de la demanda
motivó una importante recuperación de los pre-
cios al promediar la semana. La mejora en los már-
genes de producción de etanol permitió sostener
las primas sobre Chicago que pagan los procesadores
en el mercado interno, mientras que la actividad
de los exportadores también lució más dinámica.
En la última semana se embarcaron 104.573 tonela-
das de la campaña en curso, superando las expec-
tativas que ubicaban dicha cifra por debajo de las
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GEA - GUÍA ESTRATÉGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA ÚTIL
PARA PRADERA PERMANENTE AL 23/05/13

DIAGNÓSTICO: La semana comprendida entre el jueves 16 y el
miércoles 22 de mayo, fue un período en el que se registraron
precipitaciones débiles sobre la zona GEA con acumulados que
oscilaron entre los 4 y 14 mm. El registro más importante se
observó en la provincia de Buenos Aires, sobre Ramallo, donde el
pluviómetro marcó un total semanal de 18,4 mm. Analizando las
marcas térmicas máximas, podemos ver que fueron relativa-
mente bajas a lo largo del período, llegando a valores que en
promedio se mantuvieron entre 17 y 20ºC. Siendo los mismos
normales comparados con los valores históricos para el mes de
mayo y muy inferiores a los valores registrados la semana pasa-
da. La temperatura más alta se registró en Córdoba, sobre la
localidad de Idiazabal y fue de 20,9ºC. En cuanto a las temperatu-
ras mínimas se observa que en promedio, se mantuvieron entre
0 y 2ºC siendo levemente inferiores a los valores normales, y
mucho más bajos a los registrados la semana pasada. La marca
más baja fue de 2°C bajo cero y se midió en la localidad de Lincoln,
en la provincia de Buenos Aires. Con estas condiciones y haciendo
el balance entre las lluvias observadas y la baja evapotranspiración
que se produjo durante la semana de análisis, se puede ver que las
reservas hídricas se han mantenido relativamente estables res-
pecto a la semana anterior, mostrando algunos excesos en la
provincia de Buenos Aires, especialmente en la zona norte, pero
ya se encuentran óptimas en la provincia de Córdoba. Práctica-
mente no quedan zonas con reservas escasas, y en general las
mismas son adecuadas en toda la región GEA. Durante los próxi-
mos 15 días, no se necesitan precipitaciones significativas sobre
GEA, y con algunos fenómenos aislados se mantendrán las reser-
vas óptimas.
ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 23 y el
miércoles 29 de mayo comienza con condiciones de una gran
estabilidad, producto de la presencia de un importante centro de
alta presión. Asimismo, se observa un significativo contenido de
humedad, que, combinado con el anticiclón que domina la región,
genera neblina y bancos de niebla muy importantes en toda la
zona. A pesar de la humedad mencionada, no se prevén precipita-
ciones significativas sobre GEA a lo largo de la semana, y si bien
durante el viernes se prevé el pasaje de un sistema frontal frío,
el mismo no activará precipitaciones, y solo generará la rotación
del viento al sector sur, con incremento de la velocidad y un
posterior descenso de las marcas térmicas. La semana en general

COMMODITIES

estará caracterizada por la ausencia de precipitaciones en toda
la región. Recién a partir del miércoles próximo se prevé el
arribo de un nuevo sistema frontal frío que ese sí desarrollará
precipitaciones en forma de chaparrones y tormentas de mode-
rada a fuerte intensidad, pero los principales fenómenos estarían
desarrollándose a partir del próximo período de pronóstico. En
cuanto al viento, como se mencionó con anterioridad, comenzará
soplando del sector norte, aumentando la intensidad durante el
jueves y parte del viernes, luego, rotará al sector sur, y seguirá
aumentando la fuerza, incluso presentando ráfagas. A partir del
fin de semana, se prevé que la intensidad disminuya lentamente,
y a medida que transcurra la semana, el viento irá rotando al
sector norte. Por último, en cuanto a la humedad, el período
comenzará con un gran contenido en las capas bajas, pero esto
cambiará rápidamente a partir del fin de semana, con el pasaje
del sistema frontal frío, ingresará una masa de aire frío y seco
que provocará una importante disminución de la humedad que se
mantendrá a lo largo de toda la semana.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA ÚTIL
PARA PRADERA PERMANENTE AL 16/05/13
www.bcr.com.ar/gea
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100.000 toneladas.
Asimismo, el miércoles se conocieron exporta-

ciones de maíz de Estados Unidos por 540.000 to-
neladas de la nueva cosecha, a entregarse a partir
del mes de septiembre. De ese total, unas 360.000
toneladas fueron adquiridas por China y el resto
tenía destinos desconocidos. El país del norte en-
frenta gran competencia de parte de Sudamérica
y no podrá exportar con facilidad durante los me-
ses venideros. El precio FOB del maíz en el Golfo
de México se encuentra en u$s 295/ton para em-
barque en julio, frente a los u$s 230/ton negocia-
dos en puertos brasileños. Esta última referencia
se encuentra en ascenso debido al clima mayor-
mente seco que castiga a la "safrinha".

En lo que respecta al mercado local, la llegada
de buques a las terminales portuarias continuó
generando gran necesidad de mercadería entre
algunos exportadores que trabajan en la región. El
ritmo de embarques permanece sostenido, aun-
que la reciente interrupción en la operatoria de
las terminales portuarias limitó el potencial de tra-
bajo. Según el Ministerio de Agricultura, hasta la
semana pasada los embarques del cereal acumula-
ban 7,8 millones de toneladas desde comienzos de
marzo.

En función de ello, los precios continuaron
sostenidos en la plaza Rosario. Los exportadores
pagaron valores cercanos a $ 1.000/ton por el ce-
real con descarga inmediata, aunque por lotes gran-
des en condición grado 2 el precio llegó hasta $
1.050/ton. Por su parte, los consumos de la región
buscaban maíz ofreciendo valores cercanos a $ 950/
ton.

Los futuros de maíz negociados en Rofex acu-
mularon operaciones por 6.000 toneladas, de las
cuales 4.020 correspondieron a la posición mayo,
que se encuentra actualmente en período de en-
trega. Los precios oscilaron entre u$s 188,2 y 192,5
por tonelada, observándose las cifras más elevadas
en el ajuste de la rueda del viernes. En esta jorna-
da se podían obtener al cierre unos $ 1.014/ton,
frente a un FAS teórico que el Ministerio de Agri-
cultura estima en $ 1.023/ton. Los precios que
arrojaba la plataforma electrónica para la entrega
en junio y julio eran sustancialmente más bajos
que para la posición mayo.

El ingreso de camiones en las terminales por-
tuarias de la región se mantuvo ligeramente por
debajo de los registros de la semana pasada, aun-
que permaneció muy activo. Un promedio de 1.300
unidades ingresaron diariamente hasta las seis de
la mañana a las plantas ubicadas desde Timbúes
hasta Ramallo a lo largo del río Paraná, según infor-

mó Williams Entregas.
Los exportadores acumulan compras por 16

millones de toneladas según las cifras oficiales, de
las cuales sólo un 10% tiene su precio pendiente
de fijación. Luego de haber sido el producto más
negociado en la primera semana de mayo, en las
últimas dos la soja recuperó su predominio. Aun
así, en la primera quincena del mes en curso se
vendieron casi 800.000 toneladas del cereal y el
acumulado mensual supera el millón de toneladas
teniendo en cuenta los últimos días.

La trilla acumula cerca de dos tercios del área
total implantada, equivalente a 2,4 millones de
hectáreas. El clima mayormente favorable de las
últimas semanas ha permitido un rápido avance de
los trabajos, que muestran un ligero adelanto res-
pecto del año pasado. Las evidencias existentes
hasta el momento permiten proyectar rindes pro-
medio nacional por 75 qq/ha.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Cámaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

Fecha Operación 17/05/13 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 Promedio Promedio año Diferencia año

Fecha Pizarra 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 Semanal anterior * anterior

Rosario
Soja 1.730,00 1.745,00 1.758,00 1.772,50 1.784,50 1.758,00 1.695,62 3,7%

Sorgo 846,00 845,00 865,00 870,00 856,50 732,41 16,9%

Bahía Blanca  

Girasol 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.503,97 2,4%

Soja 1.710,00 1.710,00 1.720,00 1.730,00 1.740,00 1.722,00

Córdoba  

Santa Fe  

Buenos Aires  

Girasol 1.643,74

BA p/Quequén  

Girasol 1.509,56

Soja 1.699,20 1.711,00 1.705,10

Cámaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada

Promedio Promedio año Diferencia año

Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.600,00 1.630,00 1.650,00 1.680,00 1.690,00 1.650,00 771,55 113,9%

Maíz duro 975,00 980,00 990,00 990,00 990,00 985,00 746,39 32,0%

Girasol 1.710,00 1.710,00 1.690,00 1.680,00 1.670,00 1.692,00 1.643,74 2,9%

Soja

Sorgo 840,00 840,00 708,19 18,6%

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

Cuando la comisión de semana de la Cámara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercadería disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conocidos 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 ponderación de todos los factores disponibles que 
existan en el ámbito de su actuación y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Fecha Operación 17/05/13 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 17/05/13
Variación 
semanal

Harinas de trigo ($)

"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 ($)

Disponible (Exp) 480,0 480,0 490,0 490,0 490,0 480,0 2,08%

Aceites ($)

Girasol crudo 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0
Girasol refinado 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0
Soja refinado 4.400,0 4.400,0 4.400,0 4.400,0 4.400,0 4.400,0
Soja crudo 3.680,0 3.680,0 3.680,0 3.680,0 3.680,0 3.680,0

Subproductos ($)

Girasol pellets (Cons Dna) 985,0 985,0 985,0 985,0 985,0 985,0
Soja pellets  (Cons Dársena) 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0

(Dna) Dársena - (Cba) Córdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportación - (Cons) Consumo.  
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FÍSICO DE GRANOS DE ROSARIO

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

Precios del Mercado de Físico de Granos de Rosario Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 Var.% 17/05/13
Trigo  

Mol/Rosario C/Desc. Cdo. M/E  1450,00
Mol/Resistencia C/Desc. Cdo. M/E 1600,00  1600,00
Exp/GL-Tmb Dic´13 Cdo. M/E u$s 180,00

Maíz  

Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 920,00 930,00 930,00 950,00  920,00
Exp/B.Blanca C/Desc. Cdo. M/E u$s 190,00 200,00 200,00 2,6% 195,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. M/E u$s 180,00  185,00
Exp/SM-PA Jun´13 Cdo. M/E u$s 180,00  180,00
Exp/GL-Tmb Jun´13 Cdo. M/E u$s 180,00  180,00
Exp/SM-AS Jun´13 Cdo. M/E u$s 180,00 185,00 185,00 180,00  

Cebada  

Exp/AS Dic´13 Cdo. PH min 62 u$s 160,00 160,00 160,00  

Sorgo  

Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 820,00 840,00 840,00 850,00 850,00 3,7% 820,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 800,00 800,00 850,00 850,00  

Exp/SM-AS S/Desc. Cdo. M/E 850,00  
Exp/SM-AS A partir 27/05 Cdo. M/E 800,00 850,00  850,00
Exp/SM-AS Jun'13 Cdo. M/E u$s 163,00 163,00  163,00

Soja  

Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1725,00 1725,00 1745,00 1720,00 1,2% 1700,00
Fca/Junín C/Desc. Cdo. M/E 1620,00 1645,00 1645,00  1680,00
Fca/Necochea C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1720,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1725,00 1725,00 1745,00 1720,00 1,2% 1700,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1725,00 1725,00 1745,00 1720,00 1,2% 1700,00
Fca/Ramallo S/Desc. Cdo. M/E 1700,00 1720,00 1695,00
Exp/AS A partir 27/05 Cdo. M/E 1700,00  1700,00

Girasol  

Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1710,00 1710,00 1680,00 1670,00 1670,00 -2,3% 1710,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1710,00 1710,00 1680,00 1670,00 1670,00 -2,3% 1710,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1690,00 1690,00 1660,00 1650,00 1650,00 -2,4% 1690,00
Fca/Junín C/Desc. Cdo. M/E u$s 320,00 320,00 320,00 320,00 320,00 0,0% 320,00

(Exp) Exportación. (Fca) Fábrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (Flt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo 
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercadería entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martín (SF) Santa Fe (Ric) 

Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitución (SN) San Nicolás (SP) San Pedro (SJ) San Jerónimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en dólares convertibles 
a pesos según el dólar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario. 

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

Precio de Tipo de

Ejercicio opción

CALL
ISR072013 334,00 call 2 36 5,40
ISR072013 342,00 call 34 69 2,30
ISR112013 354,00 call 2 2 6,00
ISR112013 358,00 call 20 39 4,80
ISR112013 362,00 call 4 518 4,00 3,70
ISR112013 366,00 call 5 5 3,40
SOY102013 485,00 call 82 82 16,50
SOY102013 507,00 call 174 100 7,50 9,30
SOY102013 514,00 call 710 60 7,40 7,60

21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 Posición
Volumen
semanal

IA por

posición/1 20/05/13 
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posición Volumen Int. Abierto 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 var.sem.

FINANCIEROS En $ / U$S

DLR052013 192.836 473.973 5,268 5,271 5,275 5,279 5,279 0,27%
DLR062013 202.409 438.505 5,350 5,353 5,357 5,364 5,365 0,34%
DLR072013 143.344 325.093 5,447 5,447 5,451 5,460 5,460 0,31%
DLR082013 41.313 258.387 5,542 5,542 5,544 5,551 5,553 0,31%
DLR092013 12.179 142.519 5,647 5,648 5,650 5,660 5,661 0,30%
DLR102013 3.000 49.858 5,756 5,758 5,763 5,769 5,770 0,30%
DLR112013 10.333 27.223 5,867 5,870 5,870 5,880 5,883 0,27%
DLR122013 69.538 177.498 6,002 5,998 6,001 6,006 6,006 0,10%
DLR012014 1.500 41.811 6,111 6,125 6,130 6,135 6,128 0,28%
DLR022014 100 5.700 6,250 6,250 6,260 6,265 6,265 0,24%
DLR032014 2.650 6,405 6,405 6,405 6,405 6,405
RFX000000 522 5,244 5,248 5,254 5,262 5,266 0,58%
ECU052013 6.300 6,785 6,800 6,772 6,827 6,820 0,92%
ORO052013 1387,000 1381,000 1372,000 1400,000 1393,000 0,94%
ORO062013 1.868 10.746 1407,000 1401,000 1387,000 1415,600 1408,000 0,93%
ORO122013 90 3.934 1470,300 1461,200 1444,000 1472,900 1470,000 0,82%
WTI052013 248 95,700 96,160
WTI112013 730 539 95,200 94,620 93,000 92,680 93,000 -1,95%
TVPP052013 1.050 771 7,510 7,460 7,542 7,618 7,775 9,45%
TVPP122013 1.141 2.582 8,729 8,671 8,757 8,839 9,011 9,94%

AGRÍCOLAS En U$S / Tm

ISR052013 733 1.967 332,50 331,50 335,20 333,00 329,50 -0,15%
ISR072013 887 1.409 333,00 331,50 333,00 331,30 326,30 -1,30%
ISR112013 404 1.106 330,50 330,50 332,50 329,90 325,50 -1,36%
ISR052014 16 295,00 294,00 296,00 297,00 296,50 -1,17%
TRI000000 335 290,00 293,00 300,00 295,00 301,00 3,79%
TRI052013 17 290,00 293,00 300,00 295,00 301,00 3,79%
TRI102013 10 293,00 292,00 292,00 290,00 290,00 -1,69%
TRI122013 1 4 192,00 192,00 191,00 192,50 192,10 -0,98%
TRI012014 3 72 193,00 193,00 192,00 192,00 192,50 -1,28%
MAI000000 560 188,20 189,00 192,10 192,10 192,50 1,32%
MAI052013 134 219 188,20 189,00 192,10 192,10 192,50 1,32%
MAI062013 3 146 183,00 185,00 189,00 188,50 186,50 1,36%
MAI072013 63 610 181,00 181,00 185,00 187,50 184,00 1,10%
MAI092013 469 184,00 183,00 186,00 188,50 186,00 0,54%
MAI122013 40 185,00 184,00 187,00 187,50 185,00 -0,54%
SOF000000 2.064 334,00 335,50 337,90 336,00 332,50 0,30%
SOF052013 439 105 334,00 335,50 337,90 336,00 332,50 0,30%
SOF062013 1 335,00 335,50 338,00 336,00 330,00 -0,90%
SOF072013 247 1.814 335,00 335,00 336,00 334,50 330,00 -0,99%
SOF092013 94 292 334,00 334,50 335,00 334,00 329,00 -0,96%
SOF112013 304 2.763 332,50 332,60 334,50 332,40 327,70 -1,30%
SOF052014 74 469 296,00 295,50 297,00 298,50 297,50 -0,50%
SOJ000000 424 337,00 337,00 339,00 337,00 331,00 -1,05%
SOJ052013 56 337,00 337,00 339,00 337,00 331,00 -1,05%
SOJ062013 26 336,00 336,50 338,00 336,00 330,50 -1,05%
SOJ072013 77 406 335,00 335,90 336,00 335,00 330,50 -0,90%
SOJ112013 10 67 332,50 332,60 334,50 333,50 327,70 -1,44%
SOJ052014 97 258 296,50 295,50 297,50 299,00 298,00 -0,67%
SOY062013 5.879 3.242 532,60 537,10 543,00 547,00 541,50 2,36%
SOY102013 5.925 758 452,70 449,50 456,10 459,00 461,00 1,81%
CRN062013 1.321 488 256,00 252,20 260,10 261,00 259,10 0,15%
CRN112013 2.400 999 208,00 209,00 210,70 212,00 212,40 2,51%
TOTAL 697.053 1.988.336

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

Precio de Tipo de

Ejercicio opción

PUT
ISR072013 330 put 2 83 5,00
ISR112013 302 put 5 5 2,70
ISR112013 326 put 7 9 11,40 10,30
SOY102013 389 put 60 2,70
SOY102013 419 put 60 9,30
 /1 El interés abierto corresponde al día viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 Posición
Volumen
semanal

IA por

posición/1 20/05/13 



24/05/13  -  INFORMATIVO SEMANAL BCR  - 17

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dólares En tonelada

Posición Volumen Sem. Open Interest 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 var.sem.
TRIGO B.A. 05/2013 3.200 11 350,00 357,00 370,00 360,00 363,00 3,71%
TRIGO B.A. 07/2013 7.900 567 350,00 358,00 370,00 365,00 363,00 6,14%
TRIGO B.A. 09/2013 9 351,00 359,00 371,00 366,00 364,00 6,12%
TRIGO B.A. 01/2014 12.500 574 193,00 193,00 192,00 193,50 193,00 -1,03%
TRIGO B.A. 02/2014 198,00 198,00 197,00 198,50 198,00 -1,00%
TRIGO B.A. 03/2014 4.000 46 200,00 200,00 200,00 201,50 200,00 -1,23%
TRIGO B.A. 07/2014 1 205,00 205,00 205,00 206,50 205,00 -1,20%
MAIZ ROS 05/2013 2.600 37 187,00 200,00 195,00 192,50 193,50 2,38%
MAIZ ROS 06/2013 186,00 193,00 195,00 192,50 193,50 2,93%
MAIZ ROS 07/2013 37.200 2.193 182,00 180,00 185,00 188,50 185,50 1,37%
MAIZ ROS 08/2013 12 181,50 181,00 185,50 188,50 185,50 1,64%
MAIZ ROS 09/2013 11.300 343 183,00 182,00 185,50 188,50 186,00 1,64%
MAIZ ROS 11/2013 183,00 183,00 187,00 190,00 187,50 2,46%
MAIZ ROS 12/2013 7.300 197 186,00 184,00 186,50 187,50 185,00
MAIZ ROS 04/2014 5.300 309 168,50 168,00 167,30 169,00 166,50 -1,77%
MAIZ ROS 07/2014 20 172,00 171,50 171,00 173,00 171,50 -0,87%
GIRASOL ROS 07/2013 345,00 345,00 345,00 345,00 345,00
SORGO ROS 05/2013 2.400 168,00 167,00 167,00 168,00 168,50 0,90%
SORGO ROS 06/2013 200 1 167,00 168,00 168,50
SORGO ROS 07/2013 10 169,00 168,00 169,00 170,00 169,50 0,89%
SOJA ROS 05/2013 152.900 696 337,60 338,00 339,30 339,00 331,00 -1,05%
SOJA ROS 06/2013 500 20 337,00 337,40 338,00 338,00 329,50 -1,32%
SOJA ROS 07/2013 196.800 5.337 335,50 335,10 336,00 337,00 330,50 -0,99%
SOJA ROS 09/2013 1.500 29 334,20 334,40 335,00 336,00 330,00 -0,60%
SOJA ROS 11/2013 131.600 5.962 332,50 332,00 333,50 332,00 326,50 -1,80%
SOJA ROS 01/2014 100 332,00 330,00
SOJA ROS 05/2014 18.700 869 296,00 295,50 297,50 298,50 297,50 -0,23%
CEBADA Q.Q. 05/2013 205,00 205,00 202,00 202,00 200,00 -4,76%
CEBADA Q.Q. 07/2013 1 205,00 205,00 202,00 202,00 200,00 -4,76%

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
20/05/13 21/05/13 22/05/13 var.

máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última sem.

FINANCIEROS En $ / U$S

DLR052013 5,268 5,264 5,268 5,272 5,268 5,271 5,275 5,270 5,275 5,279 5,276 5,279 5,281 5,278 5,278 0,25%
DLR062013 5,351 5,347 5,350 5,354 5,350 5,353 5,357 5,352 5,357 5,364 5,355 5,363 5,366 5,364 5,365 0,34%
DLR072013 5,447 5,443 5,447 5,448 5,446 5,447 5,454 5,446 5,454 5,460 5,458 5,460 5,464 5,460 5,460 0,31%
DLR082013 5,550 5,550 5,550 5,558 5,538 5,544 5,555 5,548 5,548 5,557 5,553 5,553
DLR092013 5,660 5,653 5,653 5,648 5,648 5,648 5,674 5,664 5,664 5,661 5,661 5,661
DLR102013 5,758 5,758 5,758 5,769 5,767 5,767
DLR112013 5,872 5,866 5,870 5,880 5,870 5,870 5,890 5,888 5,888 5,883 5,883 5,883 0,27%
DLR122013 6,005 5,995 5,998 6,002 5,999 6,000 6,006 6,006 6,006
DLR012014 6,130 6,125 6,130 6,128 6,128 6,128
DLR022014 6,260 6,260 6,260
ORO062013 1405,0 1374,0 1402,0 1405,0 1387,0 1401,0 1425,0 1387,0 1387,0 1418,1 1402,0 1418,1
ORO122013 1450,0 1449,5 1449,5 1452,0 1444,0 1444,0 1467,0 1467,0 1467,0
WTI052013 96,35 96,35 96,35
WTI112013 95,40 95,20 95,20 95,14 94,90 94,90 93,45 93,00 93,00 91,80 91,60 91,80 92,42 92,42 92,42 -2,56%
TVPP052013 7,571 7,245 7,551 7,460 7,450 7,460 7,550 7,550 7,550 7,550 7,550 7,550 7,770 7,770 7,770
TVPP122013 8,841 8,729 8,729 8,700 8,655 8,655 8,800 8,800 8,800 8,750 8,750 8,750 9,091 8,970 8,970
AGRÍCOLAS En U$S / Tm

ISR052013 333,1 328,9 332,5 332,8 330,5 331,5 335,2 331,1 335,2 337,0 333,0 333,0 332,5 329,5 329,5 -0,2%
ISR072013 333,1 329,0 333,0 333,8 331,5 331,5 333,3 331,1 333,0 335,0 331,5 331,5 331,0 326,3 326,3 -1,4%
ISR112013 331,0 328,8 330,5 332,2 330,0 330,5 332,8 331,5 332,5 333,5 329,9 329,9 328,0 324,6 325,5 -1,4%
TRI122013 192,0 192,0 192,0
TRI012014 192,0 192,0 192,0
MAI052013 188,2 188,2 188,2 190,0 189,0 189,0 192,1 190,0 192,1 192,1 192,0 192,1 192,5 192,0 192,5 1,3%
MAI062013 186,0 186,0 186,0 1,1%
MAI072013 185,0 185,0 185,0 188,0 187,5 187,5 186,0 184,0 184,0 1,1%
SOF052013 334,0 332,0 334,0 335,5 334,0 335,5 338,0 337,5 338,0 338,0 336,0 336,0 334,6 330,0 332,5 0,3%
SOF072013 334,8 332,2 334,8 336,9 335,0 335,0 335,0 334,8 335,0 338,0 334,5 334,5 332,5 330,0 330,0 -1,0%
SOF092013 331,6 331,6 331,6 335,4 335,4 335,4 333,3 333,3 333,3 336,0 334,0 334,0 333,3 329,0 329,0 -0,3%
SOF112013 332,5 331,0 332,5 333,9 332,0 332,6 334,5 333,0 334,5 334,5 332,5 332,5 330,6 327,7 327,7 -1,3%
SOF052014 297,5 296,0 296,0 296,0 296,0 296,0 297,5 296,0 297,0 298,5 298,5 298,5
SOJ072013 335,0 332,3 335,0 337,1 337,1 337,1 334,7 334,7 334,7 337,3 337,3 337,3
SOJ112013 334,5 334,5 334,5
SOJ052014 298,0 298,0 298,0 296,5 295,5 295,5 297,5 296,5 297,5 299,0 299,0 299,0
SOY062013 532,8 527,0 532,5 537,5 535,6 537,1 544,0 536,5 543,0 556,8 547,1 548,9 545,0 540,7 540,7 2,2%
SOY102013 452,7 449,6 452,7 451,6 449,5 449,5 456,2 453,5 455,7 459,0 456,0 456,1 461,0 457,8 461,0 1,8%
CRN062013 256,0 256,0 256,0 252,2 251,5 252,2 259,7 259,7 259,7 262,8 261,0 261,0 261,4 260,7 260,7 0,8%
CRN112013 208,0 206,5 208,0 209,0 205,8 209,0 210,0 210,0 210,0 212,8 212,3 212,3 212,0 210,0 212,0 2,1%

701.941 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrónico) Interés abierto en contratos2.018.874

23/05/13
Posición

24/05/13
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Operaciones en dólares En tonelada

20/05/13 21/05/13 22/05/13 24/05/13 var.
máx. mín. último máx. mín. último máx. mín. último máx. mín. último máx. mín. último sem.

TRIGO B.A. 05/2013 350,0 350,0 350,0 360,0 360,0 360,0 363,0 363,0 363,0 3,7%
TRIGO B.A. 07/2013 354,0 350,0 354,0 358,0 356,0 358,0 370,0 370,0 370,0 380,0 360,0 365,0 363,0 363,0 363,0 6,1%
TRIGO B.A. 01/2014 193,0 190,0 192,0 193,0 191,5 192,0 192,1 191,0 192,0 193,5 192,5 192,5 193,0 193,0 193,0 -1,0%
TRIGO B.A. 03/2014 200,0 200,0 200,0 199,0 199,0 199,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 -1,0%
MAIZ ROS 05/2013 195,0 195,0 195,0
MAIZ ROS 07/2013 182,5 180,5 181,0 180,0 180,0 180,0 185,5 182,5 185,4 188,5 187,0 187,0 187,0 185,5 185,5 1,4%
MAIZ ROS 09/2013 183,0 183,0 183,0 182,0 182,0 182,0 185,5 185,5 185,5 188,5 188,5 188,5 187,0 186,0 186,0 1,6%
MAIZ ROS 12/2013 185,0 185,0 185,0 185,0 184,0 184,0 186,5 186,0 186,5 187,5 187,0 187,5 187,0 187,0 187,0 1,1%
MAIZ ROS 04/2014 169,5 169,5 169,5 168,0 168,0 168,0 169,0 167,0 169,0
SORGO ROS 05/2013 167,5 167,5 167,5 167,0 167,0 167,0
SORGO ROS 06/2013 167,0 167,0 167,0
SOJA ROS 05/2013 338,0 333,8 337,0 339,0 336,8 338,0 340,5 338,0 338,0 342,5 338,5 339,0 338,0 330,9 331,0 -0,9%
SOJA ROS 06/2013 338,0 338,0 338,0
SOJA ROS 07/2013 335,6 332,0 335,0 336,0 334,6 335,0 336,5 335,0 336,3 340,0 334,0 335,0 335,5 330,5 330,5 -0,6%
SOJA ROS 09/2013 335,0 335,0 335,0
SOJA ROS 11/2013 333,5 330,5 332,2 333,0 332,0 332,7 333,9 332,0 333,5 334,5 329,7 330,6 331,0 326,5 326,5 -1,6%
SOJA ROS 01/2014 332,0 332,0 332,0
SOJA ROS 05/2014 297,0 295,5 296,0 296,0 295,5 295,5 298,0 297,0 298,0 298,5 298,0 298,5 297,5 297,5 297,5 -0,3%
CEBADA Q.Q. 01/2014 182,0 182,0 182,0 185,0 185,0 185,0 2,8%
SOJA I.W. 05/2013 100,0 99,0 99,0
SOJA I.W. 07/2013 100,0 100,0 100,0
SOJA Q.Q. 05/2013 92,0 90,0 90,0
SOJA FRS 05/2013 97,0 97,0 97,0
MATBA. Operaciones en dólares En tonelada

20/05/13 21/05/13 22/05/13 24/05/13 var.
máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última sem.

SOJA CME s/e 07/2013 1460,0 1448,0 1460,0 1473,0 1460,0 1473,0 1490,0 1471,0 1490,0 1520,0 1490,0 1505,0 1492,0 1478,0 1478,0 2,3%
SOJA CME s/e 11/2013 1224,0 1213,0 1224,0 1225,0 1219,0 1222,0 1230,0 1226,0 1230,0 1240,0 1235,0 1240,0 1245,0 1240,0 1240,0 1,2%
SOJA CME s/e 05/2014 1238,0 1230,0 1237,0 1240,0 1232,3 1232,3 1250,0 1239,5 1250,0 1253,5 1246,5 1250,0 1259,0 1251,8 1259,0 1,4%
SOJA CME s/e 07/2014 1243,0 1234,5 1240,0 1244,0 1239,5 1239,5 1256,8 1246,5 1256,8 1263,0 1253,5 1257,0 1265,5 1259,8 1265,5 1,5%
TRIGO CME s/e 07/2013 685,0 676,0 684,0 682,5 675,5 680,5 691,5 687,0 690,3 709,0 700,0 705,0 700,0 697,0 700,0 2,3%
TRIGO CME s/e 09/2013 692,0 684,0 692,0 690,5 682,5 687,5 699,5 695,0 697,8 715,0 706,0 710,0 707,0 704,0 706,0 1,9%
TRIGO CME s/e 12/2013 710,0 699,8 707,0 704,5 698,8 704,5 713,0 710,0 710,5 728,0 721,0 724,0 720,0 716,5 720,0 1,7%
MAIZ CME s/e 07/2013 653,0 644,5 648,3 639,0 634,0 639,0 658,3 646,5 658,3 667,0 658,5 662,0 662,5 656,0 656,8 0,6%
MAIZ CME s/e 12/2013 520,3 515,0 520,3 527,0 512,0 527,0 530,0 526,5 530,0 534,0 529,5 531,0 535,0 527,0 535,0 2,9%
MAIZ CME s/e 05/2014 539,0 533,0 539,0 537,5 531,5 537,5 548,0 545,0 548,0 554,0 546,3 552,0 554,0 546,0 554,0 3,0%

23/05/13

Posición
23/05/13

Posición

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dólares En tonelada

Posición Volumen Sem. Open Interest 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 var.sem.
CEBADA Q.Q. 12/2013 900 45 179,00 179,00 182,50 182,50 183,50 -1,34%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1.800 111 179,00 179,00 182,50 182,50 183,50 -1,34%
TOTAL 598.700 17.400
TRIGO I.W. 07/2013 24 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00
TRIGO Q.Q. 01/2014 96,00 96,00 96,00 98,00 98,00 2,08%
TRIGO ROS 07/2013 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
TRIGO BRQ 01/2014 1 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
MAIZ Q.Q. 05/2013 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00
MAIZ ZAR 05/2013 105,00 105,00 105,00 105,00 105,00
MAIZ ZAR 05/2013 20 105,00 105,00 108,00 108,00 105,00
SOJA I.W. 05/2013 1.600 99,00 97,00 96,00 96,00 96,00 -4,00%
SOJA I.W. 07/2013 1.800 35 100,00 100,00 99,50 99,50 99,50 -0,50%
SOJA Q.Q. 05/2013 500 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00 -1,08%
SOJA Q.Q. 05/2014 200 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
SOJA FRS 05/2013 1.500 97,00 97,00 97,00 97,00
SOJA BRQ 05/2013 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00
TOTAL 5.600 80
TOTALES 604.300 17.480

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

Posición Vol. Sem. Open Interest 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 var.sem.
SOJA CME s/e 07/2013 18.098 47 1.460,00 1.473,00 1.490,00 1.505,00 1.478,00 2,28%
SOJA CME s/e 11/2013 12.656 111 1.224,00 1.222,00 1.230,00 1.240,00 1.245,50 1,67%
SOJA CME s/e 05/2014 4.627 8 1.237,00 1.232,25 1.250,00 1.250,00 1.259,00 1,41%
SOJA CME s/e 07/2014 3.946 10 1.240,00 1.239,50 1.256,75 1.257,00 1.265,50 1,52%
TRIGO CME s/e 07/2013 4.627 1 684,00 680,50 690,25 705,00 700,00 2,26%
TRIGO CME s/e 09/2013 5.444 7 692,00 687,50 697,75 710,00 706,00 1,91%
TRIGO CME s/e 12/2013 4.082 15 707,00 704,50 710,50 724,00 720,00 1,69%
MAIZ CME s/e 07/2013 9.398 21 648,25 639,00 658,25 662,00 656,75 0,61%
MAIZ CME s/e 12/2013 6.096 2 520,25 527,00 530,00 531,00 535,00 2,88%
MAIZ CME s/e 05/2014 3.937 2 539,00 537,50 548,00 552,00 554,00 2,97%
TOTAL 70.244 224

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posición Vol. Sem. Open Interest 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.830,00 1.870,00 1.945,00 1.890,00 1.910,00 4,37%
MAIZ B.A. Disp. 57 980,00 1.050,00 1.025,00 1.010,00 1.010,00 2,02%
SOJA ROS Disp. 1.760,00 1.750,00 1.780,00 1.780,00 1.750,00
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.760,00 1.750,00 1.780,00 1.780,00 1.750,00
TOTAL 57
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CALCULO FAS TEÓRICO A PARTIR DEL FOB

Cálculo del Precio FAS Teórico a partir del FOB
embarque 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River
  Precio FOB Spot Oficial 315,00 315,00 315,00 315,00 f/i 315,00
  Precio FAS 232,12 232,11 232,12 232,11 232,11
  Precio FOB Dic'13 274,25 274,25 273,75 275,50 275,25 0,1%
  Precio FAS 200,57 200,56 200,07 201,81 201,56 0,1%
Maíz Up River
  Precio FOB Spot Oficial 257,00 253,00 261,00 261,00 255,00 2,4%
  Precio FAS 194,00 190,88 197,12 197,12 192,43 2,4%
  Precio FOB Jun'13 257,08 v 255,11 v 261,21 263,57 254,91 3,4%
  Precio FAS 194,08 192,99 197,33 199,69 192,34 3,8%
  Precio FOB Jul'13 254,62 250,97 258,46 260,23 251,76 3,4%
  Precio FAS 191,62 188,86 194,58 196,35 189,19 3,8%
  Precio FOB Ago'13 v 255,70 v 252,65 v 253,83 v 255,30 v 253,43 0,7%
  Precio FAS 192,70 190,53 189,95 191,42 190,87 0,3%
Ptos del Sur - Bb
  Precio FOB Jun'13 267,71 274,01 v 276,37
  Precio FAS 205,59 210,13 212,49
  Precio FOB Jul'13 267,71 273,02 273,41
  Precio FAS 205,59 209,14 209,53
Ptos del Sur - Qq
  Precio FOB Jun'13 v 259,83 v 269,08 267,51
  Precio FAS 197,71 205,21 203,63
Sorgo Up River
  Precio FOB Spot Oficial 222,00 217,00 223,00 222,00 221,00 0,5%
  Precio FAS 167,30 163,30 168,02 167,23 166,44 0,5%
  Precio FOB Jun'13 215,35 212,59 219,88 220,27 212,20 3,8%
  Precio FAS 160,65 158,89 164,89 164,89 157,64 4,6%
  Precio FOB Jul'13 214,36 211,61 218,89 219,28 211,21 3,8%
  Precio FAS 159,66 157,91 163,91 163,91 156,65 4,6%
  Precio FOB Ago'13 214,36 211,61 218,89 219,28 211,21 3,8%
  Precio FAS 159,66 157,91 163,91 163,91 156,65 4,6%
Soja Up River / del Sur
  Precio FOB Spot Oficial 549,00 551,00 558,00 560,00 543,00 3,1%
  Precio FAS 341,77 343,05 347,53 348,76 337,98 3,2%
  Precio FOB Jun'13 v 548,41 v 552,36 v 558,24 v 557,96 v 535,55 4,2%
  Precio FAS 341,18 344,41 347,77 346,73 330,53 4,9%
  Precio FOB Jul'13 v 548,41 v 552,36 v 558,24 v 557,96 v 535,55 4,2%
  Precio FAS 341,18 344,41 347,77 346,73 330,53 4,9%
  Precio FOB Ago'13 c 538,49 c 541,80
  Precio FAS 328,02 330,56
Girasol Ptos del Sur
  Precio FOB  Spot Oficial 580,00 570,00 570,00 570,00 580,00 -1,7%
  Precio FAS 352,92 346,14 246,82 347,06 352,85 -1,6%
Los precios están expresados en dólares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA

Tipo de cambio de referencia 
17/05/13 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 var.sem.

Tipo de cambio cprdr 5,1960 5,2050 5,2080 5,2150 5,2230 5,2260 0,58%
vndr 5,2360 5,2450 5,2480 5,2550 5,2630 5,2660 0,57%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 4,0009 4,0079 4,0102 4,0156 4,0217 4,0240 0,58%
Maíz 20,0 4,1568 4,1640 4,1664 4,1720 4,1784 4,1808 0,58%
Demás cereales 20,0 4,1568 4,1640 4,1664 4,1720 4,1784 4,1808 0,58%
Habas de soja 35,0 3,3774 3,3833 3,3852 3,3898 3,3950 3,3969 0,58%
Semilla de girasol 32,0 3,5333 3,5394 3,5414 3,5462 3,5516 3,5537 0,58%
Resto semillas oleagin. 23,5 3,9749 3,9818 3,9841 3,9895 3,9956 3,9979 0,58%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 4,5205 4,5284 4,5310 4,5371 4,5440 4,5466 0,58%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,5333 3,5394 3,5414 3,5462 3,5516 3,5537 0,58%
Harina y pellets  girasol 30,0 3,6372 3,6435 3,6456 3,6505 3,6561 3,6582 0,58%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,6372 3,6435 3,6456 3,6505 3,6561 3,6582 0,58%
Aceite de soja 32,0 3,5333 3,5394 3,5414 3,5462 3,5516 3,5537 0,58%
Aceite de girasol 30,0 3,6372 3,6435 3,6456 3,6505 3,6561 3,6582 0,58%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 3,6372 3,6435 3,6456 3,6505 3,6561 3,6582 0,58%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of (1) FOB A-UR FOB Golfo Duro (2) FOB Golfo Bldo (3) CBOT (4) KCBOT (5)

Emb.cerc. dic-13 may-13 jun-13 jul-13 may-13 jun-13 jul-13 sep-13 dic-13 jul-13 sep-13

24/05/2012 260,00 v259,00 296,50 296,50 296,50 261,44 261,90 243,62 249,22 257,21 252,43 258,04

Semana anterior 315,00 275,25 321,58 321,20 320,80 280,40 276,00 251,06 253,90 259,97 270,90 273,47

20/05/13 315,00 274,25 324,41 324,00 323,70 281,10 276,70 251,79 254,55 260,33 273,75 275,68

21/05/13 315,00 274,25 321,83 321,60 321,30 279,40 275,00 250,05 252,80 258,50 271,36 273,93

22/05/13 315,00 273,75 325,14 324,50 324,10 282,30 277,90 252,99 255,65 261,07 273,10 275,95

23/05/13 315,00 275,50 329,00 328,60 328,30 287,70 283,30 258,41 260,79 265,66 277,24 279,81

24/05/13 315,00 f/i f/i f/i f/i f/i f/i 256,29 258,86 263,83 274,02 276,59

Var. Semanal 0,1% 2,3% 2,3% 2,3% 2,6% 2,6% 2,1% 2,0% 1,5% 1,2% 1,1%

Var. Anual 21,2% 6,4% 11,0% 10,8% 10,7% 10,0% 8,2% 5,2% 3,9% 2,6% 8,6% 7,2%

US$ / Tn

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

MAIZ
FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo (2) CBOT (3)

Emb.cerc. jun-13 jul-13 ago-13 may-13 jun-13 jul-13 jul-13 sep-13 dic-13 mar-14 may-14

24/05/2012 237,00 232,47 233,16 233,16 265,67 263,20 263,20 227,75 204,03 202,75 207,28 210,52

Semana anterior 255,00 254,91 251,76 253,43 300,25 296,20 292,20 256,98 218,89 204,52 208,65 211,61

20/05/13 257,00 257,08 254,62 255,70 298,95 294,90 290,90 255,70 218,30 204,81 209,05 212,10

21/05/13 253,00 255,11 250,97 252,65 295,21 291,10 287,20 251,96 215,25 204,81 209,15 212,29

22/05/13 261,00 261,21 258,46 253,83 302,49 298,40 294,50 259,24 220,37 208,85 212,98 216,13

23/05/13 261,00 263,57 260,23 255,30 303,87 299,80 295,90 260,62 221,84 210,52 214,76 217,81

24/05/13 260,00 f/i f/i f/i f/i f/i f/i 258,75 223,12 211,21 215,54 218,59

Var. Semanal 2,0% 3,4% 3,4% 0,7% 1,2% 1,2% 1,3% 0,7% 1,9% 3,3% 3,3% 3,3%

Var. Anual 9,7% 13,4% 11,6% 9,5% 14,4% 13,9% 12,4% 13,6% 9,4% 4,2% 4,0% 3,8%

US$ / Tn

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maíz amarillo N° 3. (3) Maíz amarillo N° 3, a entregar en depósitos autorizados de Chicago. 

SORGO COMPLEJO GIRASOL
FOB Arg Grano Pellets Aceite

FOB Of (1) FOB Of (1) FOB Arg RTTDM(3) FOB Of (1) FOB Arg RTTDM (4)

Emb.cerc. jun-13 jul-13 may-13 Emb.cerc. Emb.cerc. may-13 Afloat Emb.cerc. jun-13 Jl/St.13 Oc/Dc.13

24/05/2012 171,00 164,76 164,76 238,35 610,00 210,00 c215,00 1.110,00 1.125,00 1.215,00 1.200,00

Semana anterior 221,00 212,20 211,21 262,97 580,00 260,00 1.090,00 1.082,50 1.225,00 1.170,00

20/05/13 222,00 215,35 214,36 256,28 580,00 260,00 1.090,00 1.080,00

21/05/13 217,00 212,59 211,61 256,56 570,00 270,00 1.090,00 1.080,00 1.230,00 1.180,00

22/05/13 223,00 219,88 218,89 264,54 570,00 270,00 1.090,00 1.085,00 1.230,00 1.175,00

23/05/13 222,00 220,27 219,28 265,10 570,00 270,00 1.090,00 1.082,50 1.230,00 1.165,00

24/05/13 220,00 f/i f/i f/i 570,00 270,00 f/i 1.090,00 f/i 1.230,00 1.160,00

Var. Semanal -0,5% 3,8% 3,8% 0,8% -1,7% 3,8% 0,4% -0,9%

Var. Anual 28,7% 33,7% 33,1% 11,2% -6,6% 28,6% -1,8% -3,8% 1,2% -3,3%

(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.

FOB 
Oficial (1)US$ / Tn

FOB 
Golfo (2)
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA
TGE (4)

GM
Emb.cerc. jun-13 jul-13 jun-13 jul-13 may-13 jun-13 jul-13 jul-13 ago-13 sep-13 jun-13

24/05/2012 525,00 523,98 523,98 530,59 530,41 533,54 532,70 533,40 505,60 498,35 482,55 583,46

Semana anterior 543,00 535,55 535,55 525,81 524,15 620,22 620,22 587,30 532,24 506,52 473,82 654,19

20/05/13 549,00 548,41 548,41 532,97 528,93 628,41 628,41 593,10 538,12 511,12 475,56 651,08

21/05/13 551,00 552,36 552,36 539,13 535,08 635,64 635,64 598,20 543,17 510,84 473,27 641,43

22/05/13 558,00 558,24 558,24 544,27 539,49 641,27 641,27 604,10 549,05 516,44 477,68 651,65

23/05/13 560,00 557,96 557,96 540,32 536,28 643,30 643,30 606,00 550,98 519,75 477,49 658,29

24/05/13 548,00 f/i f/i f/i f/i f/i f/i f/i 542,44 515,34 477,68 663,44

Var. Semanal 0,9% 4,2% 4,2% 2,8% 2,3% 3,7% 3,7% 3,2% 1,9% 1,7% 0,8% 1,4%

Var. Anual 4,4% 6,5% 6,5% 1,8% 1,1% 20,6% 20,8% 13,6% 7,3% 3,4% -1,0% 13,7%

FOB 
Oficial (1)

FOB Arg FOB Golfo (2)
US$ / Tn

CBOT (3)

(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 depósitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depósitos 
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

FOB Par-Brasil 

PELLETS DE SOJA
FOB Of (1) FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM - Br (2) CBOT (3)

Emb.cerc. jun-13 Ag/St.13 jun-13 Ag/St.13 jun-13 Jl/St13 Oc/Dc.13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13

24/05/2012 468,00 471,84 469,36 455,58 451,17 487,00 484,00 478,00 452,82 437,39 421,96 403,55

Semana anterior 504,00 512,12 471,78 442,13 445,33 481,00 476,00 446,00 468,58 443,12 412,26 384,26

20/05/13 523,00 520,61 486,55 450,62 446,87 479,83 449,74 417,55 384,15

21/05/13 522,00 524,36 484,35 454,92 444,11 500,00 487,00 444,00 483,58 448,30 414,57 381,06

22/05/13 526,00 533,07 491,46 456,46 449,02 505,00 486,00 442,00 485,67 452,38 420,30 388,34

23/05/13 518,00 527,45 500,88 453,04 449,62 507,00 483,00 445,00 481,70 452,60 422,40 391,20

24/05/13 508,00 f/i f/i f/i f/i 503,00 490,00 450,00 472,00 446,65 420,97 394,62

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

Var. Anual 8,5% 11,8% 6,7% -0,6% -0,3% 3,3% 1,2% -5,9% 4,2% 2,1% -0,2% -2,2%

US$ / Tn

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP.  (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depósitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA
FOB Of (1) FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM (2) CBOT (3)

Emb.cerc. Jn/Jl.13 Ag/St.13 Oc/Dc.13 jun-13 Ag/St.13 Oc/Dc.13 jun-13 Ag/Oc.13 jul-13 ago-13 sep-13

24/05/2012 1.107,00 1.092,60 1.171,79 1.177,70 1.179,51 1.191,79 1.192,70 1.167,62 1.173,89 1.089,51 1.094,36 1.099,21

Semana anterior 997,00 994,72 991,85 997,25 1.001,33 996,26 997,25 1.072,78 1.071,50 1.091,71 1.175,00 1.083,11

20/05/13 991,00 989,87 986,89 992,95 994,27 990,20 991,85 1.084,66 1.168,10 1.077,38

21/05/13 992,00 997,14 992,29 995,93 1.000,45 994,50 995,93 1.065,16 1.065,16 1.090,83 1.173,33 1.081,13

22/05/13 995,00 999,57 995,93 1.002,54 1.002,87 998,13 1.001,44 1.072,69 1.070,12 1.094,36 1.178,33 1.085,98

23/05/13 995,00 991,19 989,20 1.001,55 1.047,41 1.044,32 1.042,33 1.080,66 1.084,54 1.094,80 1.179,29 1.087,08

24/05/13 985,00 f/i f/i f/i f/i f/i f/i 1.074,78 1.078,65 1.085,54 1.170,48 1.079,81

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

Var. Anual -11,0% -9,3% -15,6% -15,0% -11,2% -12,4% -12,6% -8,0% -8,1% -0,4% 7,0% -1,8%

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

US$ / Tn
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas

Al 15/05/13 Embarques est.

Producto Cosecha semana
Total comprado

1
Total a fijar

2
Total fijado

3
Acumulado *

año comercial

Trigo pan 12/13 118,5 4.906,6 230,1 72,8 2.836,6

(Dic-Nov) (9.452,6) (631,9) (283,2) (6.250,7)

Maíz 12/13 365,1 15591,2 (***) 1.638,6 271,0 7.745,0

(Mar-Feb) (11.899,1) (1.655,7) (408,2) (3.971,0)

Sorgo 12/13 48,6 908,2 76,8 5,9 703,0

(Mar-Feb) (978,0) (36,1) (1,4) (364,3)

Cebada Cerv. 12/13 3,9 846,0 279,8 128,1 330,1

(Dic-Nov)   ** (1.165,2) (336,2) (334,5) (879,1)

Cebada Forr. 12/13 0,1 3.024,4 85,5 73,0 2.681,5

(Dic-Nov)  ** (1.966,7) (123,5) (123,5) (1.781,2)

Soja 12/13 414,0 6180,7 (****) 2769,0 (****) 1.135,0 2.150,0

(Abr-Mar) (10.602,4) (3.998,7) (1.976,4) (1.479,0)

11/12 0,3 11.840,8 3.157,1 2.612,9 4.869,4

(14.863,8) (2.669,0) (2.353,8) (8.820,9)

Girasol 12/13 0,2 23,6 5,1 2,1

(Ene-Dic) (19,5) (7,1) (2,8)

Compras de la Industria En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado

Al 08/05/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total   3

Trigo pan 12/13 2.350,7 2.233,2 520,3 405,9

(2.678,3) (2.544,4) (933,2) (608,1)

Soja 12/13 11.530,4 11.530,4 7.213,8 2.273,7

(13.375,1) (13.375,1) (7.123,5) (2.493,7)

11/12 28.775,0 28.775,0 10.992,9 10.075,4

(36.165,6) (36.165,6) (15.985,3) (13.695,1)

Girasol 12/13 1.898,8 1.898,8 696,5 428,3

(2.461,9) (2.461,9) (965,9) (520,5)

Al 03/04/13

Maíz 12/13 905,1 814,6 88,4 38,0

(795,4) (715,9) (68,1) (22,8)

11/12 4.523,6 4.071,2 378,5 279,5

(4.856,1) (4.370,5) (654,6) (595,4)

Sorgo 12/13 6,8 6,1 0,1

(6,8) (6,1) (0,2)

11/12 136,6 122,9 10,2 5,7

(113,2) (101,9) (10,0) (8,0)

Cebada Cerv. 12/13 892,5 847,9 100,0 33,1

(1.242,7) (1.118,4) (627,0) (198,3)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fábricas que representan: para trigo y cebadas el 95%, para maíz y sorgo el 90% y para soja y 
girasol el 100 %, en ambas cosechas.  (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la 
mercadería pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porción del rubro (2) a las que ya se les estableció precio. Fuente: Datos procesados por la Dirección de Mercados Agroalimentarios 
según base ONCCA.

Declaraciones de Compras

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta FEBRERO y desde MARZO estimado por Situación de Vapores. ** Los 
datos de exportación corresponden al INDEC, hasta MARZO. (***) DATOS ACTUALIZADOS; (****) DIFERENCIA QUE SE PASARÁ A LA INDUSTRIA.

Ventas

Sin datos
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

PROYECCIONES NEGATIVAS EN
CHINA

A diferencia de las semanas anteriores, en las
que la tendencia alcista observada en los merca-
dos financieros internacionales parecía a prueba
de fundamentals, el cierre del viernes pone fin a
una semana en la que las bolsas se vieron fuerte-
mente impactadas por expectativas en relación a
los estímulos monetarios y datos de la agenda
macro. En tanto que la plaza doméstica se mostró
disociada del comportamiento global y todos ope-
raron mirando la cotización del dólar.

Los principales factores que operaron a la baja
pasaron por el análisis de las minutas de la última
reunión del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva Federal. De las mismas se
desprende que varios de sus integrantes estarían
dispuestos a analizar una reducción en las accio-
nes de estímulo económico que la autoridad mo-
netaria lleva adelante. Si bien las palabras de Ben
Bernanke - Presidente de la Fed - se enfocaron en
priorizar el mejoramiento sustentable del nivel de
actividad y empleo como principal eje de análisis
de la conveniencia de iniciar una paulatina reduc-

ción en las medidas de relajamiento cuantitativo,
esto no fue recibido de la mejor manera por los
inversores. Una tendencia al fortalecimiento de la
moneda norteamericana traccionó a la baja los
principales índices bursátiles.

El principal temor de los inversores pasa por la
evolución de la economía mundial sin el impulso
que representa la actual política monetaria en los
Estados Unidos. En este sentido, se duda si la ali-
caída Europa está en condiciones de resolver un
cambio de escenario de estas características. Un
análisis similar aplica a las economías emergentes,
que no logran consolidar las mejoras en su pano-
rama de mediano plazo.

En este último punto, la publicación de un ín-
dice privado de actividad manufacturera en China,
que estuvo por debajo de las expectativas de los
analistas, fue catalizador de fuertes bajas en los
mercados. El índice PMI proyectado para el mes
de mayo pasó al terreno contractivo por primera
vez en siete meses para el gigante asiático, al arro-
jar un valor de 49,6. Esto contrastó con las previ-
siones de los operadores que esperaban una con-
solidación por sobre el nivel de abril, cuando re-
gistró 50,4 puntos, recordemos que un valor por
encima de 50 implica expansión del sector indus-
trial, mientras que valores por debajo de ese nivel

Daily Q.MERV 10/31/2012 - 6/4/2013 (BUE)

Índice MERVAL: cayendo hacia los 3.500 puntos

Price
ARS

.123
2,300

2,350
2,400

2,450
2,500
2,550

2,600
2,650

2,700
2,750
2,800

2,850
2,900

2,950

3,000
3,050

3,100
3,150

3,200
3,250

3,300

3,350

3,400
3,450

3,500
3,550

3,600
3,650

3,700

3,750
3,800

3,850
3,900
3,950

 05  12  19  27  03  10  17  26  02  07  14  21  28  04  13  18  25  04  11  18  25  03  08  15  22  29  06  13  20  27  03
November 2012 December 2012 January 2013 February 2013 March 2013 April 2013 May 2013



24/05/13  -  INFORMATIVO SEMANAL BCR  - 29

MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

dan muestras de una contracción del mismo. Tras
conocerse este dato, las bolsas asiáticas encabe-
zaron las pérdidas, el índice Nikkei se destacó al
recortar un 3,47% semanal, y al anotar la mayor
caída diaria desde marzo de 2011, cuando el efec-
to del tsunami y la crisis nuclear hundieron los
mercados.

En la plaza europea, España fue la más afectada
con una caída semanal del Ibex del 3,7%. Las pérdi-
das en las Bolsas Norteamericana fueron más mo-
deradas, el DJ bajó sólo un 0,33% mientras que el
Nasdaq también cerró la semana cayendo un 1,25%

El mercado local se divorció por momentos del
mercado internacional operando, a excepción del
jueves, en baja durante toda la semana. El princi-
pal driver continúa siendo la volatilidad del dólar.
Luego del retroceso que experimentó el dólar blue,
se vio afectado por las mayores restricciones de
los plásticos a sacar adelantos en dólares desde el
exterior -en especial, los países limítrofes- y con-
secuentemente volvió a subir. Todo esto en el mar-
co de reservas en baja, contraria a toda tendencia
esperada en este momento de liquidación de ex-
portaciones y con tasas subiendo lentamente.

Por otro lado, el juez Griesa volvía a estar sobre
el tapete, esta vez, por la petición que le hizo el
Citibank, en donde solicitó que clarifique si ante
un fallo contrario a la Argentina, podrían verse afec-

tados los pagos futuros de la deuda con legisla-
ción local. Por otro lado, dando una mano al país
-sin quererlo específicamente- se conoció duran-
te la semana que el FMI advirtió sobre posibles
problemas que generaría una convalidación del fallo
de Griesa sobre los procesos de reestructuración
de deuda y desalentaría a los acreedores a parti-
cipar de ellos.

Finalmente, el INDEC aceptó lo que las consul-
toras privadas vienen mostrando desde hace unos
meses e informó ayer que la economía destruyó
puestos de trabajo por primera vez desde la crisis
financiera internacional. La tasa de desempleo
subió al 7.9% en el primer trimestre, su mayor ni-
vel desde el 2010 y un punto por encima del gua-
rismo alcanzado en el último trimestre de 2012.

La suma de factores como volatilidad de divisa,
reservas en baja, tasas en alza y datos negativos
del mercado laboral, en medio de un agitado cli-
ma internacional, llevaron al índice Merval a regis-
trar una caída del 5%.

Volúmenes Negociados
Instrumentos/ Total Variación

días 20/05/13 21/05/13 22/05/13 23/05/13 24/05/13 semanal semanal

Títulos Renta Fija
Valor Nom. 651.462 127.514 1.167.320 1.335.231,00 1.242.659 4.524.186 10,24%

Valor Efvo. ($) 1.160.486,88 699.038,32 2.024.573,93 2.315.061,79 1.565.886,69 7.765.047,61 2,03%

Títulos Renta Variable
Valor Nom. 8.456 8.456 1020,00%

Valor Efvo. ($) 11.331,04 11.331,04 -79,05%

Ob. Negociables
Valor Nom. 22.749 13.500 26.800 111.486 174.535 129,81%

Valor Efvo. ($) 22.899,99 13.684,01 27.503,80 120.133,18 184.220,98 139,34%

Cauciones
Valor Nom. 173 230 167 288 282 1.140 0,88%

Valor Efvo. ($) 13.898.124,86 14.506.760,79 9.588.313,20 25.719.835,97 17.170.138,14 80.883.172,96 9,32%

Totales
Valor Nominal 674.384 127.744 1.189.443 1.362.319 1.354.427 4.708.317 12,59%

Valor Efvo. ($) 15.081.511,73 15.205.799,1 11.637.902,2 28.062.401,6 18.856.158,0 88.843.772,59 8,71%
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