PRONUNCIADA CAIDA Y MUCHO
INTERROGANTES EN EL MERCADO
DE TRIGO

En la primera semana de julio, los pre-
cios internacionales del cereal se recupe-
raron ligeramente tras una prolongada ten-
dencia bajista, favorecidos por distintas
evidencias de .......c.cceiiiiiiiiiiinns Pag.8
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PANORAMA DE PRECIOS DE MAiZ
MUY COMPLICADO PARA LA 2013/
14

Las condiciones climéticas favorables en
Estados Unidos y la finalizacion de la siem-
bra en Europa en los tiempos previstos
contintian impactando sobre los precios del
cereal para entrega en los ultimos meses

del afio. Sin embargo, ................ Pag.10
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
26/06/2013 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 48,30 44,70 40,50
Compras totales 18,85 217,65 28,58
39% 62% 71%
Precios por fijar 6,04 5,78 515
13% 13% 13%
Precios en firme 12,81 21,87 23,43
2% 49% 58%
Falta vender (¥) 28,6 15,9 108
Falta poner precio (*) 34,6 21,6 16,0

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

CONTINUA EL DEBILITAMIENTO DE
LA BASE DE SOJA

Il precio de la soja cerr6 la semana con
una muy leve mejora en el mercado do-
méstico, mientras que la situacion en
Chicago es disimil en lo que respecta a las
cotizaciones disponibles y a futuro.

En general, algunos factores ... Pag.12
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INVERSIONES EN ARGENTINA

En el diario El Cronista del 2 de julio del corriente afio
se publico la «Guia para invertir en la Argentina», informe
de muchisimo interés. En el mismo se detalla, region por
region, las inversiones que se estan realizando ... Pag. 2

LA TASA DE INTERES, EL PRECIO MAS
PENETRANTE

El gran economista estadounidense Irving Fisher mani-
fest6 en una oportunidad que ‘la tasa de interés es el
precio mas penetrante de la economia’, queriendo signi-
ficar con ello que es el precio ...........ccccvenee.. Pag. 5

LA ENERGIA SOLAR

La energia fosil (petrdleo, carbon y gas) proviene de
formaciones de plantas que se han producido en el pasa-
do como desechos, aprisionados por las rocas, y que se
desarrollaron por la energia solar. Lo mismo cabe decir
G s Pag. 6

COMIENZO DE MES CON SUBAS EN EL
MERCADO LOCAL

La primera semana del segundo semestre del afio es-
tuvo cargada de informacion y movimientos en los princi-
pales mercados financieros a nivel mundial. En el merca-

do ocal, oo Pag. 28
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MAGyP:Evolucién mensual de la molienda de granos y granos
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INVERSIONES EN ARGENTINA

En el diario El Cronista del 2 de julio del co-
rriente afio se publico la «Guia para invertir en la
Argentina», informe de muchisimo interés. En el
mismo se detalla, region por regién, las inversio-
nes que se estan realizando y los anuncios de las
mismas.

En la nota del editor, José del Rio, se dice que
la inversion extranjera directa fue en Argentina,
durante el afio pasado, de u$s 12.551 millones con
un alza interanual de 27% con respecto al afio an-
terior, cuando habia llegado a u$s 9.882 millones
segun estimaciones de la CEPAL. «Sin embargo, la
reinversion de utilidades representd el 64% (u$s
7.984 millones) de la inversion extranjera directa,
mas del doble que en 2011 y 22 puntos por encima
qgue el promedio de la region (42 por ciento)». Lo
que quiere decir que la inversion directa fue de
alrededor de 4.567 millones de ddlares, una cifra
relativamente pequefia.

La inversion extranjera directa en nuestro pais
se ubic6 muy por detras de la inversion en Brasil,
Chile, México y Colombia.

Posteriormente, el editor, menciona las razo-
nes para que no existan incentivos para que esas
inversiones directas externas se concreten en
nuestro pais.

CONTENIDO

Durante el afio pasado la base de anuncios de
inversion que muestra la publicacion son 503 des-
embolsos superiores a los u$s 44.103 millones. Par-
tiendo de un Producto Interior Bruto superior a
los 500.000 millones de ddlares, esos anuncios s6lo
llegan al 8,82% del mencionado Producto. Hay que
tener en cuenta que muchos de esos anuncios se
diluyen en varios afios y, por lo tanto, no pueden
considerarse solamente para un ejercicio.

Segln se consigna en el Informe del Cronista,
el 95% de los montos de inversion anunciados co-
rresponden a proyectos nuevos o a la ampliacion
de la capacidad productiva, en partes iguales,
mientras que las fusiones o adquisiciones tuvieron
menor importancia.

Las inversiones més relevantes estan relaciona-
das con la mineria, la energia y las telecomunica-
ciones. Los 15 principales anuncios participan con
el 66% del total.

La region Centro (que para la publicacién com-
prende Capital Federal, la provincia de Buenos Ai-
res, La Pampa, Cordoba, Santa Fe y Entre Rios.
Esto difiere de nuestro criterio que entiende como
region Centro solo las tres ultimos provincias) par-
ticipa con el 42,4% del total. Le sigue la Patagonia
con el 28,3 y Cuyo con el 24,6%.

El 35% de los anuncios de inversion correspon-
dieron a firmas de capital nacional. Canada parti-
cipa con el 12%, China con el 11%, Espafia con el
9% y Brasil con el 6%.
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Si no se tiene en cuenta los anuncios de inver-
sion de la empresa brasilefia Vale, actualmente
cancelada, el monto de inversiones anunciada en
el 2012 llegaria a u$s 42.673 millones.

Veamos las principales inversiones anunciadas
en la publicacion:

Consultatio invertiria méas de u$s 1.000 millones
en Puertos del Lago, un desarrollo de 1.371 hectéa-
reas en el partido de Escobar (provincia de Bue-
nos Aires).

Consultatio invertird u$s 150 millones para le-
vantar una torre corporativa en Capital federal.

Probattery y Pla-Ka, invertiran u$s 300 millones
para construir una planta de baterias de litio en el
barrio de la Paternal (Capital Federal).

Endesa Costanera desarrolla un plan de inver-
siones de u$s 304 millones en un plazo de siete
afios para la generacion de energia en Capital Fe-
deral.

TGLT y Metro 21 invertirdn $ 2.000 millones en
Venice (provincia de Buenos Aires), un proyecto
residencial en Tigre en los proximos 10 afios.

Fate (compafia de Madanes Quintanilla) inver-
tird u$s 250 millones en la planta de San Fernando
(provincia de Buenos Aires).

Dubal Port World invertira u$s 300 millones en
la modernizacién del puerto de Buenos Aires.

Grupo ODS invirtié u$s 100 millones para cons-
truir Art Maria, un complejo residencial y comer-
cial en Puerto Madero (Capital Federal).

Corporacion América invertira u$s 1.200 millo-
nes mediante Unitec Blue, en un fabrica de chips
en Chascomus (provincia de Buenos Aires).

Vidrieria Argentina invertira u$s 255 millones
para construir una planta de vidrio plano y brillan-
te en Exaltacion de la Cruz (prov. de Buenos Aires).

Grupo Ecipsa invertira u$s 400 millones en los
proximos 10 afios en la construccion de viviendas
en el sur de la ciudad de Cordoba.

Monsanto invertira u$s 371 millones para desa-
rrollar una planta de maiz en Malvinas Argentinas
(provincia de Cordoba).

ACA invirtié u$s 130 millones en una planta de
bioetanol de maiz en Villa Maria (provincia de Cor-
doba).

Sancor destind u$s 80 millones para ampliar su
planta de leche en polvo en Sunchales (provincia
de Santa Fe).

Fainser-Duro-Felgueras-GE invertird u$s 800 mi-
llones para construir una central termoeléctrica
de 800 MW en la cercania de Timbues (provincia
de Santa Fe).

Green Pampas invertira u$s 400 millones en una
planta de bioetanol en Timbues (provincia de San-

ta Fe).

ProMaiz, de Aceitera General Deheza y Bunge,
invertird $ 850 millones para instalar una planta de
molienda de maiz en Alejandro Roca (provincia de
Cordoba).

Syngenta invertird $ 800 millones para construir
un semillero en Villa Maria (provincia de Cérdoba).

Grupo Gama invertir4d $ 16.000 millones en ciu-
dad Gama (provincia de Cérdoba), en 17 torres con
4.500 departamentos.

Américas Petrogas invirtio u$s 170 millones en
todas sus concesiones en la provincia de La Pam-
pa.

Energia Renovable invertird u$s 32 millones para
construir una planta de biodiesel con 50.000 tn de
capacidad anual (en la provincia de La Pampa).

General Motors invertira u$s 450 millones en
Alvear (cercania de Rosario) para producir el nue-
vo Fénix (afio 2015).

Cencosud desembolsé u$s 350 millones en nue-
vos emprendimientos comerciales en las ciudades
de La Plata, Mar del Plata y Bahia Blanca.

Grupo Ceshma desembolsara u$s 42 millones
para levantar «Resistencia Mall» cerca de Resis-
tencia (Provincia del Chaco).

Fiat inyectd u$s 192 millones para construir el
nuevo Palio y $ 730 millones para producir tracto-
res, motores y otros, en provincia de Cérdoba.

Axion Energy invertird $ 3.700 millones para
ampliar la refineria de Campana (provincia de Bue-
nos Aires).

Alto Parana invertira u$s 50 millones para in-
crementar la produccién de pasta celul6sica en
Puerto Esperanza (provincia de Misiones).

Pomera Maderas invertirdn u$s 93 millones en
la construccion de una planta de energia con 40
MW de capacidad. La generadora, que estara en
Gobernador Virasoro (provincia de Corrientes), se
abastecerd con biomasa forestal.

Laminados Industriales, del grupo italiano, in-
vertira $ 1.000 millones en una nueva planta en el
sur de la provincia de Santa Fe.

Barrick Gold invertira u$s 3.900 millones para
construir Pascua-Lama, la primera mina a cielo abier-
to de oro. La inversion se realizara en la provincia
de San Juan.

Corp. América invertird u$s 200 millones en la
explotacion de oro y plata en el departamento de
Iglesia en la provincia de San Juan.

Xstrata invertira u$s 4.100 millones para la cons-
truccion del Pachon, una mina de oro y plata en
Calingasta (provincia de San Juan).

Loma Negra invertira u$s 250 millones en una
cementera en Calingasta (provincia de San Juan).
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Genneia invierte u$s 96 millones para construir
el Parque Solar Fotovoltaico Cafiada Honda en la
provincia de San Juan.

Glucovil, sociedad de Ledesma y Gargill, inver-
tird u$s 74 millones para ampliar la planta de gluco-
sa de maiz en Villa Mercedes (provincia de San
Luis).

AL-Marai, compafiia lactea de Arabia Saudita,
invertird u$s 100 millones para cultivar 17.000 hec-
tareas con alfalfa bajo riego con alto valor agrega-
do y granos finos para panificacién en el norte. La
inversiéon se hara en Villa Mercedes (provincia de
San Luis).

Diaser desembolsara u$s 40 millones en una plan-
ta de bioetanol en la Zal, de Villa Mercedes (pro-
vincia de San Luis).

Newlands invirtioé u$s 40 millones en el proyec-
to inmobiliario de «Chacras Business Park» en las
afueras de Maipu (provincia de Mendoza).

YPF invirtié u$s 500 millones para ampliar la re-
fineria de Lujan de Cuyo (provincia de Mendoza).

Agua Rica, consorcio formado por Xtrata
Cooper, GoldCop y Yamaha Gold invertira u$s 2.500
millones en el proyecto minero del cual esperan
extraer 150.000 tn de cobre y 130.000 onzas de
oro. La inversion se realizara en la provincia de
Catamarca.

Total Austral y Wintershall anunciaron una in-
version de u$s 2.100 millones para la produccion
de gas en Salta, Santa Cruz, Tierra del Fuego,
Chubut y Neuquén.

JHP, sociedad de capitales chinos, invertira u$s
43,6 millones para la extraccion de petréleo en
General Pizarro (provincia de Salta).

H.Z. New Energy, firma de China, invertirq u$s
100 millones en la construccién de un parque so-
lar en los Valles Calchaquies, en la provincia de
Salta.

LITHIUM Americas, empresa canadiense, inver-
tird u$s 582 millones en el salar de Cauchari-Olaroz
(provincia de Jujuy) para extraer carbonato de
litio y cloruro de potasio.

Toyota con Orocobre invertiran u$s 250 millo-
nes en un proyecto de carbonato de litio y cloru-
ro de potasio en el Salar de Olaroz (provincia de
Jujuy).

Arca Continental, compafiia mexicana, invirtio
u$s 190 millones para poner en marcha dos nuevas
lineas de produccién de Coca Cola en la ciudad de
Tucuman.

YPF-Bridas invertira u$s 1.500 millones para ex-
traer shale gas en Vaca Muerta (provincia de
Neuquén).

YPF-Chevron invertira u$s 1.000 millones para

extraer shale gas en Vaca Muerta (provincia de
Neuquén).

Entre Lomas invertira u$s 100 millones para ex-
traer petréleo en Bajada de Palo y Agua Amarga
(provincia de Neuquén).

Mas Energia invertira u$s 500 millones para cons-
truir una refineria en Plaza Huincul (provincia de
Neuquén).

Grupo Albanesi invirtié u$s 50 millones para
ampliar la central térmica de General Roca en la
Provincia de Rio Negro.

Geassa-BCEGI invertird u$s 3.500 millones en un
parque edlico con una generacion de 1.350 MW
en Gastre (provincia de Chubut).

Pan American Silver invertira u$s 1.000 millones
para desarrollar la mina de plata «Navidad» en la
provincia de Chubut.

Exal Group invirtié u$s 58 millones en una plan-
ta de aerosoles en Puerto Madryn (provincia de
Chubut).

IsoluxCorsan invertira u$s 500 millones para le-
vantar el parque eolico «Loma Blanca» con 200
MW de generacion en la provincia de Chubut.

Goldcorp invirtié u$s 1.350 millones para am-
pliar la mina de oro y plata en Cerro Negro (provin-
cia de Santa Cruz).

Yamaha Gold pagé u$s 410 millones para opera
el proyecto metalifero Cerro Moro en la provincia
de Santa Cruz.

Anglo Gold Ashanti invertird u$s 77 millones para
ampliar el proyecto Cerro Vanguardia en la provin-
cia de Santa Cruz.

Nokia invierte u$s 86 millones para producir
celulares en Rio Grande (Tierra del Fuego).

IRL Limited invertird4 u$s 59 millones en el pro-
yecto minero de Don Nicolas (provincia de Santa
Cruz).

IMPSA invertird u$s 52 millones para construir
el parque eodlico Koluel Kayke Il de 25 MW en la
provincia de Santa Cruz.

PAE invertira u$s 1.000 millones para la extrac-
cion de petroleo off shore en el Golfo de San Jor-
ge.

Brightstar invirtié u$s 63 millones para ensam-
blar celulares en Rio Grande (Tierra del Fuego).

Bahia Inversiones pagd u$s 86 millones por dos
hoteles en Ushuaia (Tierra del Fuego).

Newsan invertird u$s 59 millones para equipar
sus cinco plantas y construir un centro logistico
en Ushuaia (Tierra del Fuego).

Las anteriores inversiones totalizan u$s 40.019
millones.

Y siguen un sinnimero de nuevos proyectos
de menor cuantia.
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Posteriormente a la publicacion de El Cronista,
algunos medios mencionaron que las inversiones
siguientes estan paralizadas, en suspenso 0 no han
sido aprobada por ley provincial:

La de Barrick Gold en Pascua Lama en San Juan.

La de Xstrata Copper en San Juan.

La de Goldcorp en Cerro Negro en Santa Cruz.

La de Yamana Gold en Agua Rica (Catamarca).

La de Pan American Silver en Navidad (Chubut).

La de Yamana Gold en Agua Rica (Catamarca).

Segun los datos macroecondmicos globales las
inversiones totales en nuestro pais estan en alre-
dedor de un 24% del Producto Bruto Interno, es
decir u$s 120.000 millones por afio. Esta cifra in-
cluye también las inversiones estatales. La cifra
parece superior a la real.

LA TASA DE INTERES, EL PRECIO
MAS PENETRANTE

El gran economista estadounidense Irving Fisher
manifestd en una oportunidad que ‘la tasa de in-
terés es el precio mas penetrante de la econo-
mia’, queriendo significar con ello que es el pre-
cio més importante de todos. Veamos en nimeros
la confirmacion de la mencionada frase.

La commodity mas importante de la economia
mundial es el petrdleo del cual se consumen anual-
mente alrededor de 5.000 millones de metros cu-
bicos. El precio del barril en las Gltimas semanas
ha orillado los 100 dolares, por lo que, teniendo
en cuenta que en un metro cubico contiene 6,2
barriles, tenemos:

5.000 millones de metros cubicos x 6,2 barriles
x u$s 100 el barril = u$s 3,1 billones.

Otras commodities importantes son los granos,
de los cuales se producen y consumen a nivel
mundial alrededor de 2.700 millones de toneladas.
Estimando un precio promedio de 300 ddlares la
tonelada, tenemos:

2.700 millones tn x u$s 300 = u$s 810.000 millo-
nes.

Es decir que el consumo de la commodity pe-
tréleo tiene un valor casi 3,8 veces superior a la
de la commodity granos.

A las dos commodities mencionadas podriamos
agregar el gas, el mineral de hierro, el carbén, los
metales precios y otros, que también se negocian
en mercados de futuros y opciones.

La comercializacion de esas commodities esta
enlazada, espacial y temporalmente, por la tasa de

interés, y es por eso que se realizan contratos de
futuros de esas commodities y de monedas y tasas
de interés.

En el afio 2012 en 84 mercados del mundo se
negociaron los siguientes contratos de futuros y
opciones:

a) Individual Equities: 6.467.944.406 contratos.

b) Equity Indexes: 6.048.262.461 contratos.

c) Interest Rate: 2.933.255.540 contratos.

d) Foreign Currency: 2.434.238.493 contratos.

e) Ag. Commodities: 1.270.531.588 contratos.

f) Energy Products: 905.856.150 contratos.

g) Non-Precious Metals: 554.253.069 contratos.

h) Precious Metals: 319.267.659 contratos.

i) Otros: 236.778.479 contratos.

En total se realizaron 21.170.387.845 contratos.
Hubo una caida con respecto al afio anterior (2011)
de 3.811.294.898 contratos.

El més importante de esos contratos es el
Eurodollar Futures, del que se negociaron
426.438.437 en el CME y que vale u$s 1.000.000 cada
contrato. De opciones sobre ese futuro se nego-
ciaron 48.279.896 contratos. El valor de todas esas
transacciones es 475 billones de dodlares, 6,8 ve-
ces el Producto Bruto Mundial. El ajuste de esos
contratos tiene como base la tasa de interés LIBOR
del mercado londinense.

Los principales mercados del mundo de acuer-
do al nUmero de contratos de futuros y opciones
negociados el afio pasado son los siguientes:

CME Group con 2.890.36.506 contratos. Que-
daban a fin de afio 69.940.737 contratos abiertos
(open interest).

Eurex con 2.291.465.606 contratos. Quedaban
a fin de afio 79.088.999 contratos abiertos.

National Stock Exchange of India con
2.010.493.487 contratos. Quedaban a fin de afio
7.786.961 contratos abiertos.

NYSE Eurorext con 1.951.376.420 contratos.
Quedaban a fin de afio 46.795.803 contratos abier-
tos.

Korea Exchange con 1.835.617.727 contratos.
Quedaban a fin de afio 2.553.351 contratos abier-
tos.

BMFBovespa con 1.635.957.604 contratos. Que-
daban a fin de afio 63.739.705 contratos abiertos.

CBOE Holdings con 1.134.316.703 contratos.
Quedaban a fin de afio 16.312.240 contratos abier-
tos.

Nasdg OMX con 1.115.529.138 contratos. Que-
daban a fin de afio 6.770.453 contratos abiertos.

Moscow Exchange con 1.061.835.904 contratos.
Quedaban a fin de afio 3.797.729 contratos abier-
tos.
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Multi Commodity Exchange of India con
959.613.240 contratos. Quedaban a fin de afio
2.364.256 contratos abiertos.

Dalian Commodity Exchange con 633.042.976
contratos. Quedaban a fin de afio 2.265.275 con-
tratos abiertos.

En el nimero 31 del listado se encuentra Rosa-
rio Futures Exchange con 51.071.227 contratos.
Quedaban a fin de afio 1.343.236 contratos abier-
tos.

El hilo que conecta las transacciones de las
otras operaciones, en commodities, en monedas y
en acciones, es la tasa de interés. Que gran ver-
dad lo que manifestd el economista Irving Fisher.

Cabria preguntarse a esta altura: ;Qué es la
tasa de interés? ;Un mero resultado de la oferta y
demanda de dinero o hay algo mas detras de ello?

Eminentes autores, como Bdhm Bawerk,
Wicksell, Fetter, von Mises y otros mostraron que
detras del vestido monetario est4 la tasa de prefe-
rencia temporal de la gente, que prefiere el mis-
mo bien hoy a mafiana.

LA ENERGIA SOLAR

La energia fosil (petréleo, carbén y gas) pro-
viene de formaciones de plantas que se han pro-
ducido en el pasado como desechos, aprisionados
por las rocas, y que se desarrollaron por la ener-
gia solar. Lo mismo cabe decir de los biocombustibles
gue se obtienen actualmente de los granos, de la
cafia de azucar y de los aceites (que también pro-
vienen de los granos o de las plantas), que se de-
sarrollaron gracias a la energia solar. Lo misma cabe
decir de la energia eélica, dado que los vientos
tienen como origen la influencia del sol.

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

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

Flujo solar anual y consumo de energia por el
hombre:

Solar: 3.850.000 exajulios

Energia edlica: 2.250 exajulios

Biomasa: 3.000 exajulios

Uso energia primaria (2005): 487 exajulios.

Electricidad: 56,7 exajulios.

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

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

Un vatio es equivalente a un julio sobre segun-
do (J/s)

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

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

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

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

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

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

Veamos ahora un pequefio resumen del intere-
sante trabajo del fisico Bernd Miller sobre «El
futuro de la energia solar», publicado en ‘Investi-
gacion y Ciencia’ de mayo de 2012.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

También hay que tener en cuenta que a pesar
que el 40% de la tarifa de 3,5 céntimos por kilova-
tio hora que el usuario paga por la energia renova-
ble se destina a la produccién fotovoltaica, s6lo el
12% de las energias renovables se cubre con esa
energia solar.

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

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

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

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

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

Otras de las interesantes preguntas que se le
hacen al fisico Eicke Weber es la siguiente:

«Pregunta: ;Qué fraccion del suministro mun-
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dial cubriria entonces (se refiere al 2050) la ener-
gia solar fotovoltaica?

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

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

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

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

Los rendimientos de una célula fotovoltaica de
silicio policristalina oscilan alrededor del 10%. Para
células de silicio monocristalino los valores oscilan

en 15% y para colectores solares térmicos a baja
temperatura se puede alcanzar un rendimiento de
70% de transferencia de energia solar a térmica.

PRONUNCIADA CAIDA Y MUCHO
INTERROGANTES EN EL MERCADO
DE TRIGO

En la primera semana de julio, los precios in-
ternacionales del cereal se recuperaron ligeramen-
te tras una prolongada tendencia bajista, favore-
cidos por distintas evidencias de reaparicion de la
demanda. Esta situacion permitié que los valores
FOB Golfo de México de trigo duro se sostengan
por encima de u$s 300/ton, valor por debajo del
cual la mercaderia norteamericana cobra atracti-
vo para los paises importadores de Asia y norte de
Africa.

A lo largo de los ultimos dias hubo eventos muy
destacados para el comercio mundial. Egipto -pais
que atraviesa un periodo de gran crisis econdmica
y politica- retorn6 a la escena tras cinco meses de
ausencia y adquirié 180.000 toneladas de trigo del
Mar Negro, procedentes de Ucrania y Rumania.
Estas compras permitiran que la oferta doméstica
encuentre un complemento de mayor calidad en
la apremiante necesidad de las nuevas autorida-
des por suministrar alimento a su poblacion a pre-
cios razonables.

Asimismo, China también se ha mostrado muy
activa en el frente importador. De cara a la cose-
cha 2013/14, se teme que el exceso de lluvias de
la regién noreste del pais impacte negativamente
sobre la calidad de los granos, sumandose a los
déficits que arrastra el stock remanente del ciclo
previo, almacenado en acopios estatales. Es por
ello que el gigante asiatico confirmo la adquisicion
de 300.000 toneladas de trigo australiano de baja
proteina y 360.000 del cereal blanco norteameri-
cano, mas otras 120.000 toneladas de trigo blando
el dia viernes. Dado que durante las proximas se-
manas es probable que continden las compras, la
prevision de importaciones de 3,5 millones de to-
neladas que mantienen tanto el Departamento de
Agricultura de Estados Unidos (USDA) como el Con-
sejo Internacional de Cereales (IGC) luce algo sub-
estimada.

Sin embargo, por el lado de la oferta, el merca-
do continlia presionado por la situacion del he-
misferio norte, donde avanza la trilla de invierno
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con resultados mejores a los esperados y ya se
completd practicamente en su totalidad la siem-
bra de primavera, aunque con demoras atribuidas
a las inclemencias del clima. Las bajas temperatu-
ras de los meses de abril y mayo, en simultaneo
con lluvias excesivas en Estados Unidos y amplias
regiones de la Unién Europea, s6lo se revirtieron
en junio, cuando volvieron las condiciones mas
secas y calurosas, caracteristicas de las primeras
semanas del verano.

En términos interanuales, para la campafia 2013/
14 se proyecta un gran crecimiento de la produc-
cion global, destacéndose la recuperacion del 35%
que tendran las cosechas de Rusia, Ucrania y
Kazajstan tomadas conjuntamente. El incremento
de los saldos exportables del Mar Negro -del cual
el 70% se embarca entre julio y noviembre- signifi-
cara mayor competencia para Estados Unidos en
el plano global, siendo un factor de presion sobre
Chicago que cabe tener cuidadosamente en cuen-
ta en el panorama de mercado del segundo semes-
tre.

En tanto, el mercado local se mantuvo aislado
de los fundamentos externos y volvié a experimen-
tar turbulencias en los ultimos dias. Los precios
sufrieron un profundo derrumbe en el mercado a
término de Buenos Aires, atribuido a los rumores
de que aparecera la oferta que tan activamente
busca la industria molinera, que pese a incremen-
tar sus valores ofrecidos hasta niveles récord no
logra adquirir la materia prima que necesita para
trabajar con normalidad.

Si bien el contraste entre las estimaciones de
produccion de las Ultimas campafias y las cifras de
molienda y embarques reportadas por el Ministe-
rio de Agricultura da la pauta de que el stock al 30
de junio alcanza para el resto de la campafia, lo
problemético es la distribucion de ese cereal re-
manente y su calidad. El actual escenario de pre-
cios -tan dificil de imaginar tiempo atras como poco
probable de repeticion a futuro- deberia desper-
tar atractivo en la oferta aun mediando la mas obs-
tinada especulacion.

Por lo pronto, la polémica no cesa y podria
continuar hasta que concluya la campafia si es que
la industria molinera continGa abasteciéndose a
cuentagotas en el mercado interno. Los elevados
precios del trigo se trasladan en forma casi lineal a
los productos farindceos, observandose que la bolsa
de harina continda en su relacion historica del
10% frente a la tonelada del cereal. El kilo de pan
en gondola, por su parte, también se acerca al
tradicional 8-10% del valor de la bolsa de harina.

En la mas que centenaria historia del trigo en

Argentina son numerosas las ocasiones en las que
se presentaron adversidades econdomicas y
climéaticas que impactaron negativamente en la
produccion, aunque pocas veces introdujeron vai-
venes tan erraticos en los mercados. La actual
coyuntura surge a raiz de la profunda liquidacién
de existencias de la campafia pasada, el traslado
de area sembrada hacia cultivos alternativos de
menor opacidad comercial y los problemas
climéaticos.

Es por ello que resulta crucial que la campafia
2013/14 permita dejar definitivamente atras estos
inconvenientes. Sin embargo, la recuperacion del
area no permite avizorar un rebote considerable
de la produccion tomando rindes de tendencia. El
Departamento de Agricultura de Estados Unidos
proyecta una cosecha argentina de 13 millones de
toneladas, un 10% por debajo de la produccion
promedio obtenida desde 2006 en adelante segin
los registros del propio organismo.

Segun GEA - Guia Estratégica para el Agro de la
Bolsa de Comercio de Rosario, la siembra se en-
cuentra practicamente concluida en la zona nu-
cleo, ocupando una superficie de 630.000 hecta-
reas. Pese a las condiciones agrondémicas y
climaticas muy favorables, la baja disponibilidad de
semillas y los ajustados margenes se afiadieron a la
fatiga que arrastran los productores de este culti-
vo para contrarrestar el potencial de una even-
tual expansion del area.

La situacion de los lotes emergidos es saluda-
ble y los prondsticos climéaticos para el resto de la
campafia son esperanzadores. Sin embargo, los pre-
cios no terminan de atraer y la toma de cobertu-
ras es anormalmente baja para esta época del afio.
Cabe destacar que al finalizar la primera semana
de julio del afio 2012 ya se habian negociado en
todo el pais cerca de 1,5 millones de toneladas de
trigo nuevo, cifra muy lejana por estos dias. Un
factor que desalienta los compromisos de entrega
a cosecha en la presente campafa es la necesidad
de obtener rindes de 35 qg/ha para cubrir los cos-
tos directos, de comercializacion y estructura entre
quienes trabajan en campo propio. En tanto, la
situacién en campo alquilado es practicamente
inviable, aunque las proyecciones no incorporan
la prometida devolucion de los derechos aduane-
ros.

La exportacion ofrece pagar entre u$s 185 y
190 por tonelada por el cereal en condiciones Ca-
mara con entrega en diciembre en plaza Rosario,
valor que la molineria recientemente mejoraba
hasta u$s 200/ton articulo 12 y PH 76. Los compra-
dores mantienen una conducta muy cauta porque
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-pese al cupo exportacion anunciado- descono-
cen con fiabilidad el volumen excedente que pue-
de lograr la cosecha sobre los requerimientos del
consumo interno.

PANORAMA DE PRECIOS DE
MAiZ MUY COMPLICADO PARA
LA 2013/14

Las condiciones climéticas favorables en Esta-
dos Unidos y la finalizacion de la siembra en Euro-
pa en los tiempos previstos contindan impactando
sobre los precios del cereal para entrega en los
ultimos meses del afio. Sin embargo, la situacion es
diametralmente opuesta en el segmento disponi-
ble, tendencia que se evidencia en la notable fir-
meza de los futuros de maiz con entrega en julio
de CBOT.

Distintas proyecciones apuntan al logro de una
cosecha norteamericana superior a 350 millones
de toneladas, superior a la obtenida el afio pasado
casi en la cuantia de la produccion brasilefia. Esta
expectativa anticipa una duplicacion de los stocks,
cuyo desenlace sobre el mercado seria muy bajis-
ta. Es por ello que los futuros de la nueva cosecha
alcanzaron durante esta semana su cotizacion mas
baja de los ultimos dos afios y medio.

Segun datos del USDA, mas de dos tercios de la
superficie se encuentra en condiciones buenas o
excelentes y una parte creciente se acerca a su
periodo de floracion. En la tercera semana de ju-
lio el clima sera crucial para la determinacion de
los rindes, por lo que cabe esperar una alta
volatilidad de los precios a cosecha. Esta situacion
es consecuencia de la gran concentracion de la
siembra en muy pocos dias a mediados de mayo.
Sin embargo, dado que diversos meteorologos an-
ticipan un panorama exento de calores extremos
y con lluvias dispersas en el 80-85% del medio oes-
te durante las proximas dos semanas, el rango de
fluctuacion de los futuros se mantiene relativamente
acotado.

Las cifras de area sembrada publicadas sobre el
cierre de la semana pasada continuaron impactando
sobre el mercado, limitando cualquier potencial
de recuperacién apoyado en una mayor demanda.
El reporte de nuevos embarques de maiz norte-
americano a China y las soélidas cifras de exporta-
cion de la cosecha actual -ubicdndose en 233.114
toneladas- apenas si contuvieron al mercado de

mayores caidas. Por su parte, la produccion de
etanol ha bajado solo recientemente, aunque se
mantiene por encima de los 860.000 barriles pro-
medio diario, volumen que no se alcanz6 en nin-
gun momento entre julio del afio pasado y abril
del actual.

Los fundamentos bajistas del mercado norte-
americano se afiaden a otros que surgen del pla-
no global. La colecta de la safrinha en Brasil avan-
za al 15% del area en Mato Groso y los primeros
rindes reportados por los productores superan los
70 gqg/ha. Si bien se espera que este promedio
caiga a medida que la recoleccidn se traslade ha-
cia otras regiones, entre julio y agosto se esperan
cosechar mas de 40 millones de toneladas. Los
valores FOB de maiz en puertos brasilefios se han
mantenido en torno a u$s 200/ton en las ultimas
semanas.

A nivel local también se observo un declive en
los precios, aunque en parte explicado en facto-
res estrictamente domésticos. La exportacion acu-
mula compras en el mercado interno y compromi-
sos de embarque por un volumen que practica-
mente totaliza el saldo exportable que surge de
una cosecha de 24,5 millones de toneladas con
stocks iniciales cercanos a un millén. Segun los
registros del Ministerio de Agricultura, al 26 de
junio los exportadores habian adquirido un total
de 17 millones de toneladas. La emision de ROE
Verde se ha interrumpido hace un mes y medio,
pese a que no se completd aun el cupo de expor-
tacion anunciado.

Los compradores que permanecen activos en
la plaza han reducido sus valores abiertos hasta el
rango de los u$s 165-170 por tonelada con descar-
ga en los proximos dias en Puerto Gral. San Martin
y San Lorenzo, cifras que apenas superan los $
900/ton. La CAC establecid precios estimativos de
$ 920/ton para las operaciones de miércoles y jue-
ves. La oferta espera el regreso de los precios
hasta u$s 175/ton para cerrar negocios, lo que
obliga a los consumos a mantener firmes sus ofre-
cimientos.

En Rofex se negociaron 6.720 toneladas en fu-
turos de maiz a lo largo de la ultima semana, la
gran mayoria con entrega en julio. Los precios de
ajuste fluctuaron entre u$s 168 y 175 por tonela-
da. En el resto de las posiciones no hubo activi-
dad ni puntas compradoras, manteniéndose una
idea de precio que ronda entre u$s 160 y 165 por
tonelada en los contratos con delivery en abril de
2014.

Las perspectivas de cara a la nueva campafia
siguen siendo difusas. El anuncio de liberacion de
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 04/07/13

REZERVA
ExCERNA

FESERVL
sEUNDNTE

FESERVA
PTG
REZERVA

ADESULDA
FESERVA
RESULAR

FESERVA
Escasa

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 27 de
junio y el miércoles 3 de julio, fue otro periodo en el que practi-
camente no se registraron precipitaciones sobre la zona GEA. En
promedio, las precipitaciones observadas oscilaron entre 0 y 3
mm a lo largo de la semana de analisis, con el acumulado mas
significativo sobre el sur de la provincia de Santa Fe, en la locali-
dad de Chovet con 5,2 mm. Analizando las marcas térmicas maxi-
mas, podemos ver que fueron elevadas respecto a la época del
afio, con valores que en promedio se mantuvieron entre 20 y
23°C. Siendo los mismos superiores a las marcas registradas la
semana pasada. La temperatura mas elevada se midi6 en Cérdo-
ba, sobre la localidad de Idiazabal y fue de 23,9°C. En cuanto a las
temperaturas minimas se observa que, en promedio, las mismas
se mantuvieron entre 1 y 4°C, siendo acordes a los parametros
normales para la época y superiores a los registrados la semana
pasada. La marca mas baja fue de 0,4°C y se midi6 en las localida-
des de Monte Buey y Guatimozin, sobre la provincia de Cérdoba.
Con las condiciones presentadas, y haciendo el balance entre las
magras precipitaciones y la escasa evapotranspiracién que se
produjo durante la semana de anélisis, se puede ver que las
reservas hidricas se han deteriorado respecto a la semana ante-
rior, con el mayor detrimento sobre la provincia de Cérdoba,
donde la ausencia de precipitaciones provocé que ahora las reser-
vas sean escasas, especialmente en el sur cordobés y algunas
zonas de la provincia de Santa Fe. Las reservas mas importantes
se ubican sobre la provincia de Buenos Aires, que es la region que
mantiene reservas hidricas adecuadas. Durante los proximos 15
dias, no se necesitan precipitaciones significativas sobre la pro-
vincia de Buenos Aires, pero en Cérdoba y Santa Fe, con acumula-
dos entre 50 y 70 mm se recuperarian las reservas éptimas.
ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 4 y el miérco-
les 10 de julio comienza con la presencia de una importante masa
de aire calido, humedo y muy inestable que se ubica sobre todo el
centro y norte del pais. Dentro de esta masa de aire, se iran
desarrollando precipitaciones en forma de lluvias y tormentas.
Fendémenos aislados que afectaran la zona GEA de manera disper-
sa, con acumulados que solo puntualmente pueden ser importan-
tes. Las precipitaciones esperadas se mantendran durante el
jueves y viernes, con una importante circulaciéon del viento del
sector norte, lo que favorece que se mantengan elevadas las
marcas térmicas y que se concentre abundante humedad en las

capas bajas de la atmésfera. Mientras tanto, a partir del sabado,
el pasaje de un sistema frontal frio, desplazara las lluvias y tor-
mentas hacia el noreste, permitiendo el paso de una masa de aire
frio y seco al sector central del pais. Esta masa de aire estara
acompafada por la rotacion del viento al sector sur con moderada
intensidad y sera la responsable de generar un significativo des-
censo de las temperaturas en toda la zona central del pais que
dejara como resultado, la probabilidad de registrar heladas en la
region GEA durante el fin de semana. A partir del comienzo de la
préxima semana, se prevé que la circulacion del viento comience
a rotar nuevamente al sector norte, con lo que lentamente co-
menzardn a recuperarse las marcas térmicas y se ira
incrementando la humedad en las capas bajas de la atmésfera.
Estas condiciones se mantendran hasta el final del periodo de
prondstico. Recién hacia el miércoles o jueves proximo se prevé
que las condiciones comiencen a tornarse nuevamente inestables
hasta el fin de semana en la regién GEA con la probabilidad que
vuelvan a desarrollarse algunas precipitaciones aisladas.
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RESERVA
FTIA
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MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL
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COMMODITIES

exportaciones por 16 millones de toneladas podria
estimular la siembra, aunque también son necesa-
rias medidas mas contundentes. Es que la combi-
nacién de caida de los precios y suba de costos
ajustd considerablemente los margenes, haciendo
practicamente inviable la siembra en campos al-
quilados o lejos de los puertos.

Los costos de produccién se ubican en u$s 650
por hectarea, a los que deben sumarse los gastos
comerciales, cosecha y seguros, parametros que
suelen depender del rendimiento obtenido. Dado
qgue en la zona nucleo es probable obtener rindes
de 100 gg/ha, el costo global de produccion y
comercializacion llegaria a u$s 1.300 por hectarea,
arrojando un margen bruto de u$s 350 por hectéa-
rea a los valores forward actuales. Deduciendo los
costos de estructura y oportunidad mas las amor-
tizaciones, se concluye que una extensa region
productiva se encuentra en zona de quebranto.
Los derechos de exportacion y la cotizacion del
tipo de cambio son las variables més relevantes
que explican esta problematica coyuntura.

La siembra del cereal comenzara el mes que
viene y todavia no se cuenta con proyecciones
locales de area. EI USDA mantiene su estimacion
preliminar de 3,5 millones de hectareas con desti-
no comercial, en torno a la misma superficie del
afio pasado. Sin embargo, en 2012/13 tuvo lugar
una caida superior al 10% respecto del afio previo,
indicando que el maiz no recuperara terreno sen-
cillamente. La considerable inversion que requie-
re el cultivo para su implantacion y posterior pro-
teccién, sumada a la gran variabilidad de sus ren-
dimientos refuerzan el atractivo de la soja en la
zona nucleo.

CONTINUA EL DEBILITAMIENTO DE
LA BASE DE SOJA

El precio de la soja cerré la semana con una
muy leve mejora en el mercado doméstico, mien-
tras que la situacién en Chicago es disimil en lo
que respecta a las cotizaciones disponibles y a
futuro.

En general, algunos factores hacen suponer que
a futuro los precios de la oleaginosa podrian ce-
der terreno ante una combinacion de mayor ofer-
ta, pérdida de competitividad en precios y un po-
tencial debilitamiento de la demanda. Con ello, los
precios de las posiciones mas alejadas para la co-
secha estadounidense 2013/14 se han erosionado,

mientras que la escasa disponibilidad actual de
mercaderia en términos relativos ha fortalecido a
los futuros mas cercanos.

Como resultado de lo anterior, el diferencial o
base entre el futuro noviembre y el contrato con
vencimiento més cercano en CBOT se encuentra
en valores absolutos récord para lo que va del afio,
tal como puede verse en el grafico adjunto. Alli
puede observarse también la situacion que exhibe
el mercado de futuros local, donde si bien en va-
lores absolutos este diferencial no es tan abulta-
do como en el mercado externo, atento a que la
estacionalidad de cosecha ocurre antes en el afio,
se ha ido debilitado.

La mayor oferta proyectada va de la mano de
una cosecha que se vaticina récord en Estados
Unidos, ya que si bien el &rea a cosechar no mues-
tra grandes variaciones, el rinde estimado prome-
dio pasaria de los 26,64 quintales por hectarea del
2012/13 a 29,92 quintales para el afio comercial
2013/14. Como resultado, los 92,26 millones de to-
neladas de soja que obtendria EEUU implican un
avance del 12% respecto a la campafa previa.

Entre las estimaciones privadas, en la semana
se dieron a conocer informes de reconocidas con-
sultoras estadounidenses donde las previsiones de
cosecha se ajustaron en suba. En efecto, Lanworth
prevé actualmente que Estados Unidos levantara
91,4 millones de toneladas soja, mientras que para
Informa Economics el nimero final quedaria en
91,64 millones.

El principal motivo de estas mejoras se encuen-
tra en una prevision mas optimista de rindes ante
los benévolos prondsticos climaticos para el Me-
dio Oeste estadounidense, donde meteorélogos
agricolas de dicho pais estiman que el clima tem-
plado y las lluvias ocasionales prevalecerian hasta
mediados de julio.

Segun el USDA, ya se ha sembrado el 96% del
area de intencion de soja, mientras que el 91% de
la misma se encuentra emergiendo. Ademas, el or-
ganismo estima que un 67% del cultivo se encuen-
tra en condiciones buenas a excelentes, muy por
encima del 45% de la campafia anterior, afectada
por la sequia.

Otro factor que podria presionar al mercado
de commodities reside en una potencial revalori-
zacion del doélar respecto al yen y al euro que
erosionaria la competitividad de la mercaderia ex-
presada en dicha moneda. En caso que se concre-
te una reversién de la politica de estimulo de la
Reserva Federal estadounidense y las tasas de in-
terés muestren una aceleracion, la apreciacion
de su moneda parece inevitable.
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Soja: Diferencial Futuro noviembre - Posicion mas cercana

Délares por tonelada
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Finalmente, continua mirdndose con atencion
la evolucion del crecimiento en China que, como
principal comprador mundial de la oleaginosa, cons-
tituye el bastion de la demanda internacional del
producto.

En suma estos factores encienden una alerta
acerca del curso de accion que tomaran los fon-
dos inversores en el mercado agricola de Chicago,
ya que su posicionamiento neto tiene un fuerte
impacto en los precios.

En lo que respecta a la plaza local, los nego-
cios en el recinto de nuestra Bolsa de Comercio
se han moderado en la semana, a la par de la me-
nor actividad en el mercado externo de referen-
cia por conmemorarse el jueves el Dia de la Inde-
pendencia estadounidense. Los precios ofrecidos
abiertamente se mantuvieron en los $1.700/tone-
lada, 10 pesos por encima del viernes anterior. Los
precios Pizarra para los negocios disponibles de-
clarados se estimaron en un promedio de $1.725
(estimativo) para las operaciones del dia jueves, 11
pesos mas que la semana previa.

En los mercados a término el ritmo de activi-
dad ha sido mas movido, y al tomarse nuevamente
los valores alli negociados para la determinacion
de los Precios Camara éstos se mantuvieron por
encima del precio disponible. Ello se traduce en
una mayor motivacion por realizar negocios en

condiciones a fijar.

En linea con lo anterior, los indicadores co-
merciales muestran que al 26 de junio se ha vendi-
do el 40% de la produccion estimada de soja, y si
bien los negocios en firme muestran menos dina-
mismo que el afio pasado las ventas a fijar se man-
tienen en linea tanto con lo observado en la cam-
pafia 2011/13 como en el promedio de los ultimos
cinco afos.

Para el jueves de la semana que viene se espe-
ra el reporte mensual de estimaciones de oferta y
demanda del USDA, donde las previsiones de ofer-
ta estadounidense seran de particular importan-
cia para el mercado. Sera clave seguir de cerca
estos numeros por el potencial efecto sobre los
precios que una mayor holgura del mercado sojero
pueda acarreatr.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 28/06/13 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 2.400,00 2.400,00

Maiz duro 950,00 930,00 930,00 936,67

Girasol

Soja 1.722,00 1.722,00 1.722,00 1.890,13 -8,9%

Sorgo 780,00 780,00 729,48 6,9%

Bahia Blanca

Girasol 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.402,84 9,8%

Soja 1.710,00 1.720,00 1.716,00 1.730,00 1.720,00 1.719,20 1.793,17 -4,1%

Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

Girasol 1.548,74

BA p/Quequén

Girasol 1.535,00 1.535,00 1.408,45 9,0%

Soja 1.670,00 1.700,00 1.700,00 1.710,00 1.695,00

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

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

FechaOperacion | 2800613 O0UOTA3 020713 030713  o4ozng | omedo  Promedioafio Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 2.400,00 2.400,00 2.400,00 847,32 183,2%

Maiz duro 920,00 920,00 920,00 785,59 17,1%

Girasol 1.630,00 1.630,00 1.630,00 1.630,00 1.630,00 1.630,00 1.543,12 5,6%

Soja 1.703,00 1.729,00 1.725,00 1.719,00

Sorgo 835,00 790,00 790,00 780,00 798,75 736,96 8,4%

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderia disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los 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 ponderacién de todos los factores disponibles que
existan en el ambito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 0L/07/13 02/07/13 03/07/13 04107/13 050713 | 28/06/13 ZZ:;]&::;T
Harinas de trigo (s)

"0000" 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0

"000" 2.700,0 2.700,0 2.700,0 2.700,0 2.700,0 2.700,0
Pellets de afrechillo (s) 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0

Disponible (Exp) 700,0
Aceites (5)

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 s)

Girasol pellets (Cons Dna) 985,0 985,0 985,0 985,0 985,0 985,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 Var% 14/06/13

Trigo
Mol/Ros ClDesc. Cdo. MIE 2400,00 2400,00 2400,00
Mol/Res 15/10a15/11 Cdo. MIE u$s 230,00
Exp/SM Dic'13 Cdo. MIE u$s 18500 18500 18500 185,00 185,00 185,00
Mol/Ros Dic'13 Cdo. Art.12/PH76 wu$s 200,00 200,00 200,00

Maiz
Cons/Clason Cl/Desc. Cdo. MIE 920,00 900,00 900,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 920,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. MIE u$s 165,00 165,00 170,00
Exp/SM-AS 15/07 a15/08 Cdo. MIE u$s 165,00 165,00 160,00
Exp/Tmb Ago'13 Cdo. MIE u$s 165,00 16500 16500 165,00 170,00
Exp/Lima Ago'13 Cdo. ME u$s 170,00 170,00

Cebada
Exp/AS Dic'13 Cdo.  PHmin 62 u$s 165,00 16500 165,00 16500 00% 165,00
Exp/AS Dic'13 Cdo.  Scarlett us$s 200,00 210,00 210,00 210,00 50% 200,00

Sorgo
Exp/SL C/Desc. Cdo. M/E 780,00 780,00 780,00 780,00 780,00 -25% 800,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 780,00 780,00 780,00 780,00 780,00 -25% 800,00
Exp/SM Ago/Sep'13 Cdo. MIE u$s 155,00 15500 150,00 150,00 150,00

Soja

! Fca/GL-Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 0,6%  1690,00

Fca/SM ClDesc. Cdo. ME 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 0,6%  1690,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 0,6%  1690,00
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1700,00 1690,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1620,00 1620,00 1620,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. MIE 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00 1700,00

Girasol
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE 1630,00 1630,00 1630,00 1630,00 1630,00 0,0% 1630,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1630,00 1630,00 1630,00 1630,00 1630,00 0,0% 1630,00
Fca/Ricardone ClDesc. Cdo. MIE 1610,00 1610,00 1610,00 1610,00 1610,00 0,0% 1610,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE u$s 29500 29500 29500 295,00 295,00

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

a pesos segln el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicidn Preciode  Tipo de Volumen IApor 010713 02007113 03107113 04107113 05/07/13
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112013 302 put 20 61 420 4,90

ISR112013 326 put 30 75 16,50

ISR052014 286 put 77 14 14,00 14,00 15,00

ISR052014 290 put 20 20 15,50

ISR052014 302 put 10 10 22,10

CALL

DLR122013 5,40 cal 82 363

DLR122013 594 call 82 363

ISR112013 338,00 cal 37 63 4,60 430 3,90

ISR112013 346,00 cal 5 21 3,00

ISR112013 350,00 cal 333 480 2,50

ISR052014 306,00 call 10 10,00

ISR052014 310,00 call 46 20 9,00 9,00

ISR052014 314,00 cal 10 8,00

SOY102013 514,00 cal 400 400 6,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abieno[ 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLR072013 336.596 565.407 5,480 5,481 5,483 5,482 5,483 -0,05%
DLR082013 164.320 370.676 5,575 5,570 5574 5,577 5,575 -0,11%
DLR092013 100.625 159.499 5,678 5,675 5,675 5,672 5,676 -0,19%
DLR102013 32.219 78.008 5,780 5,778 5778 5,773 5,780 -0,16%
DLR112013 23.194 61.649 5,890 5,882 5,883 5,876 5,887 -0,22%
DLR122013 67.262 240.798 6,016 6,000 6,001 5,995 6,003 -0,28%
DLR012014 13.000 100.411 6,136 6,125 6,126 6,126 6,126 -0,39%
DLR022014 109.036 75.101 6,258 6,243 6,243 6,243 6,241 -0,62%
DLR032014 71.150 42.250 6,407 6,394 6,386 6,375 6,373 -0,50%
RFX000000 500 5,389 5,393 5,398 5,403 5,403 0,30%
ECU072013 1.364 3.504 7,157 7,143 7,135 7,081 7,030 -1,18%
OR0092013 687 2.196 1280,200 1271,000 1278,000 1272,800 1243,000 -0,64%
OR0122013 670 5.101 1311,000 1305,000 1307,000 1303,800 1277,000 -0,78%
WTI112013 659 967 95,290 96,250 97,700 97,360 99,000 4,50%
WTI052014 50 40 91,690 92,220 93,100 92,580 94,100 3,66%
TVPP122013 2.185 1.687 10,387 9,961 10,063 10,313 10,358 8,21%
TVPP052014 475 350 10,885 10,407 10,485 10,738 10,752 3,60%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072013 393 1.244 317,20 318,10 317,00 317,50 317,00 -0,88%
ISR092013 117 109 318,40 319,50 318,50 318,00 317,00 -0,84%
ISR112013 165 1537 318,40 319,00 318,20 319,00 316,50 -1,09%
ISR052014 38 131 291,00 292,50 290,00 289,50 286,00 -1,89%
TRI000000 116 415,00 420,00 410,00 400,00 385,00 -1,23%
TRI102013 10 355,00 360,00 355,00 349,00 345,00 -3,63%
TRI112013 2 194,50 194,50 194,50 194,00 192,00 -4,48%
TRI122013 7 89 194,00 194,00 194,00 193,50 188,00 -5,76%
TRI012014 20 85 195,00 195,00 194,00 193,50 192,00 -1,79%
TRI032014 10 203,50 202,00 202,00 202,00 201,00 -0,99%
MAI000000 804 172,00 170,50 169,00 170,50 168,00 -4,00%
MAI072013 214 306 172,00 170,50 169,00 170,50 168,00 -4,00%
MAI092013 469 178,00 174,00 172,50 171,00 168,50 -6,65%
MAI122013 10 30 179,00 177,00 173,50 173,00 170,00 -7,61%
MAI042014 10 164,50 163,00 163,00 162,50 158,00 -5,39%
SOF000000 1.015 318,00 321,00 320,00 319,50 318,00 -0,50%
SOF072013 194 1.093 318,00 321,00 320,00 319,50 318,00 -0,50%
SOF082013 20 319,50 322,00 320,00 319,50 318,00 -0,62%
SOF092013 349 685 320,80 322,00 319,00 320,00 318,00 -1,09%
SOF112013 472 3.420 321,40 321,60 319,00 320,50 318,00 -1,40%
SOF012014 14 7 323,00 323,00 320,00 320,00 317,50
SOF052014 84 743 292,50 293,50 292,00 291,50 286,50 -2,52%
S0J000000 273 319,50 319,00 320,00 320,00 319,00 -0,19%
S0J072013 4 149 319,50 319,00 320,00 320,00 319,00 -0,19%
S0J112013 113 322,00 322,00 319,00 320,50 318,50 -1,39%
S0J052014 73 469 292,50 293,50 292,50 291,50 288,00 -2,04%
S0Y072013 932 652 528,10 526,00 528,00 528,00 526,10 0,21%
S0Y102013 616 1.043 456,00 455,60 459,00 460,00 451,80 -1,78%
S0Y122013 600 200 460,00 459,00 461,90 461,90 454,00 -1,67%
CRN082013 209,10 209,80 209,50 209,50 207,00 -3,94%
CRN112013 354 1.252 200,50 200,60 200,30 200,60 195,40 -3,74%
TOTAL 927.194 1.722.778
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 var.
max min__ Gltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima_ sem.
FINANCIEROS En$/USS
DLR072013 5481 5479 5480 5483 5480 5480 5483 5482 5483| 5482 5480 5482| 5483 5481 5483| -0,05%
DLR082013 5577 5572 5575 5575 5570 5570 5575 5573 5574 5580 5580 5580 5577 5566 5575 -011%
DLR092013 5685 5675 5,680 5675 5675 5675 5675 5673 5675 5675 5670 5670 5676 5669 5676 -023%
DLR102013 5785 5780 5,780 5,778 5778 5,778 5,780 5780 5,780 -0.14%
DLR112013 5898 5890 5890 5888 5882 5882 5883 5883 5883 5898 5886 5887 -014%
DLR122013 6,018 6,010 6,018/ 6,001 5999 6,000 6001 6000 6,001 5995 5995 5995 6,005 6,003 6,003 -045%
DLR012014 6,136 6,130 6,136 6,126 6,125 6,125
DLR022014 6,260 6,250 6,260 6,250 6,240 6,240 6,260 6,260 6,260 6,250 6,225 6,241| -0.67%
DLR032014 6,407 6,407 6,407 6,405 6,390 6,395 6,386 6,386 6,386| 6,390 6,390 6,390
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 01/07/13 _ 02/07/13 _ 03/07/13 _ 04/07/13 _ 05/07/13 _ var.
méx min__dltima méx min___dltima méx min__ dltima max min__dltima méax min _ dltima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
ECU072013 7143 7,090 7,143 7,030 7,030 7,030
OR0092013 | 12854 12684 12835 12744 12680 12710 12385 12385 12385 -1,00%
OR0122013 | 1317,9 13110 1311,0 13080 13050 13050 13130 1307,0 1307, 12786 12695 1277,0| -0,78%
WTI112013 9560 9525 9525 9625 9580 9625 98,00 9750 97,70 99,00 9835 99,00| 422%
WTI052014 9410 9410 94,10
TVPP122013| 10,387 9,974 10,387| 10,270 9,940 9,961 10,180 10,068 10,068| 10,313 10,179 10,313| 10,320 10,320 10,320 7.27%
TVPP052014| 10,885 10,790 10,885 10,407 10,407 10,407| 10,550 10,550 10,550 10,750 10,720 10,750
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072013 3220 3172 317,2| 3189 3180 3181 3200 3155 3155/ 3175 3160 3175/ 3175 3155 3170 -08%
ISR092013 3225 3184 3184 3216 3180 3190 3183 3180 3180/ 3178 3161 3161 -11%
ISR112013 3189 3184 3184| 3200 3190 3190 3211 3182 3182 3190 3178 3190/ 3181 3160 3164| -11%
ISR052014 2900 2900 2900/ 2895 2895 2895 2870 2860 2860 -24%
TRI122013 1940 1940 1940 1880 1880 1880
TRI012014 1950 1950 1950 1940 1940 1940
MAI072013 1750 1720 1720 1710 1705 1705/ 1690 169,0 169, 1680 1670 1670/ -4.6%
MAI122013 1700 1700 1700
SOF072013 3185 3175 3180 3210 3190 3210/ 3205 3205 3205/ 3195 3185 3195 3180 3180 3180 -05%
SOF092013 3245 3208 3208/ 3230 3215 3220 3241 3190 3190 3206 3198 3200( 3204 3180 3180 -L1%
SOF112013 3245 3214 3214| 3230 3215 3216 3233 3190 3190{ 3205 3194 3205/ 3201 3166 3180 -15%
SOF012014 3250 3230 3230
SOF052014 2925 2925 2925 2935 2925 2935 2940 2920 2920/ 2915 2915 2915/ 2910 2865 2865 -2.6%
S0J072013 3190 3190 3190
S0J052014 2930 2925 2925 2925 2925 2925| 2945 2925 2925/ 2915 2915 2915/ 2910 2880 2880| -2.0%
S0Y072013 5325 5250 5281 5280 5280 5280 526,1 526,1 5261 02%
S0Y102013 456,0 4555 4560 4560 4553 4555/ 4573 4573 457,3| 4600 4600 4600 4570 4518 4518| -18%
SO0Y122013 4650 4645 4650 4581 4540 4540
CRN112013 201,8 2005 2005 2008 1989 2006/ 2003 2002 2003
929.310 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.734.886 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 var.sem.
TRIGO B.A. 07/2013 25.300 236 465,00 485,00 453,00 423,90 385,00 -18,95%
TRIGO B.A. 08/2013 375,00
TRIGO B.A. 09/2013 300 44 445,00 460,00 440,00 420,00 400,00  -12,09%
TRIGO B.A. 10/2013 395,00
TRIGO B.A. 12/2013 205,00 200,00 196,00 195,00 193,50 -5,61%
TRIGO B.A. 01/2014 9.000 976 196,00 194,50 194,50 193,50 192,00 -1,79%
TRIGO B.A. 02/2014 201,50 200,00 200,00 199,00 197,50 -1,74%
TRIGO B.A. 03/2014 6.500 62 203,50 202,00 202,00 202,50 201,00 -0,99%
TRIGO B.A. 07/2014 1 212,50 211,00 211,00 207,00 205,50 -3,07%
TRIGO B.A. 12/2014 20 203,50 202,00 202,00 200,00 198,50 -2,22%
MAIZ ROS 07/2013 39.300 1567 175,00 172,00 171,70 171,00 166,00 -7,52%
MAIZ ROS 08/2013 19 178,00 174,00 173,00 172,00 167,00 -7,58%
MAIZ ROS 09/2013 8.200 568 178,00 174,00 172,50 171,50 168,00 -7,03%
MAIZ ROS 11/2013 178,00 175,00 173,00 172,00 169,00 -6,99%
MAIZ ROS 12/2013 9.400 470 179,00 176,50 174,00 173,00 169,50 -7,88%
MAIZ ROS 04/2014 5.200 482 164,50 163,00 163,00 162,50 157,00 -5,99%
MAIZ ROS 07/2014 20 169,50 168,00 167,00 166,50 161,00 -5,85%
MAIZ ROS 09/2014 1 172,50 171,00 170,00 169,50 164,00 -6,29%
MAIZ ROS 12/2014 10 178,00 178,00 175,00 173,00 170,00 -4,49%
GIRASOL ROS 07/2013 315,00 315,00 315,00 315,00 315,00
SORGO ROS 07/2013 3.100 4 165,00 160,00 155,00 155,00 155,00 -6,06%
SOJA ROS 07/2013 121.800 2.096 320,90 322,50 320,00 320,00 319,50 -1,02%
SOJA ROS 09/2013 105.100 1133 321,90 323,50 319,50 321,00 319,00 -1,21%
SOJA ROS 11/2013 90.300 6.456 321,90 321,90 319,00 320,00 318,30 -1,46%
SOJA ROS 01/2014 321,50 323,00 319,50 319,50 318,00 -1,40%
SOJA ROS 05/2014 22.900 1.493 292,50 293,00 293,00 291,00 286,50 -2,55%
SOJA ROS 07/2014 70 294,50 295,00 295,00 293,00 288,50 -2,70%
SOJA ROS 11/2014 5 303,00 304,00 304,00 302,00 299,00 -1,81%
CEBADA Q.Q. 07/2013 185,00 185,00 185,00 185,00 185,00 -2,63%
CEBADA Q.Q. 12/2013 45 175,00 175,00 175,00 175,00 175,00 -0,28%
CEBADA Q.Q. 01/2014 2.400 231 176,00 175,00 175,00 175,00 175,00 -0,85%
TOTALES 448.800 16.009
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 var.sem.
TRIGO L.W. 07/2013 200 17 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 8,70%
TRIGO I.W. 01/2014 60 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00
TRIGO Q.Q. 01/2014 10 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00
TRIGO ROS 07/2013 87,00 82,00 82,00 82,00 82,00 -5,75%
TRIGO BRQ 01/2014 100 1 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
MAIZ ZAR 07/2013 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00
MAIZ GUA 07/2013 10.000 20 108,00 113,00 113,00 113,00 113,00 2,73%
MAIZ GUA 09/2013 110,00 114,00 114,00 114,00 114,00 3,64%
MAIZ GUA 12/2013 110,00 114,00 114,00 114,00 114,00 5,56%
MAIZ COL 07/2013 110,00 110,00 110,00 110,00 110,00
SORGO I.W. 07/2013 4 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJALW. 07/2013 1.900 29 97,00 96,00 96,00 99,00 99,00 2,06%
SOJA Q.Q.07/2013 17 89,00 90,00 90,00 90,00 90,00 1,12%
SOJA Q.Q. 05/2014 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
SOJA FRS 07/2013 50 99,00 99,00 99,00 99,00
TOTALES 17.200 208
466.000 16.217
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion \ Vol. Sem. Open Interest] 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13  var.sem.
SOJA CME sle 11/2013 13.745 112 1.236,75 1.238,00 1.245,00 1.245,75 122500  -2,00%
SOJA CME sle 05/2014 8.981 14 1.250,00 1.249,00 1.258,50 1.258,50 1.236,00 -1,51%
SOJA CME sle 07/2014 7.348 15 1.256,00 1.255,00 1.265,25 1.265,25 1.243,00 -1,35%
TRIGO CME sle 09/2013 5.443 20 655,00 658,00 665,00 665,00 661,50 0,23%
TRIGO CME sle 12/2013 4,354 22 670,00 670,00 677,50 677,50 67250  -0,37%
MAIZ CME sle 12/2013 9,017 20 503,00 502,00 502,75 502,75 49200  -4,47%
MAIZ CME sle 04/2014 7.493 7 521,50 522,00 522,50 522,50 511,00  -4,17%
TOTALES 62.078 210
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest]| 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2.500,00 2.600,00 2.435,00 2.280,00 207100 -15,81%
MAIZ B.A. Disp. 22 960,00 930,00 930,00 920,00 900,00  -15,09%
SOJA ROS Disp. 140 5 1.715,00 1.735,00 1.725,00 1.725,00 1.725,00 0,29%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1 1.715,00 1.735,00 1.725,00 1.725,00 1.725,00 0,29%
TOTALES 140 28
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 var.
max. min.  (ftmo  max. min.  dtmo  m&x. min.  dttmo max. min.  dltmo  mé&x.  min.  Gltimo sem.
TRIGO B.A. 07/2013 4750 460,0 4750 5000 490,0 4900 460,0 4100 4480 4300 4010 4100 3900 3650 3850 -181%
TRIGO B.A. 08/2013 3750 3750 3750
TRIGO B.A. 09/2013 4400 4400 440,0
TRIGO B.A. 01/2014 1950 1940 1940 1945 1940 1941 1945 1940 1945 1935 1935 1935 1920 1920 1920 -L5%
TRIGO B.A. 01/2014 1950 1940 1940 1945 1940 1941 1945 1940 1945 1935 1935 1935 1920 1920 1920 -L5%
TRIGO B.A. 03/2014 2025 2025 2025 2020 2020 2020 2020 2020 2020 2030 2030 2030
MAIZ ROS 07/2013 1750 1720 1720 1720 1710 17,0 1700 1700 1700 1710 17,0 1710 1700 1660 1660 -67%
MAIZ ROS 09/2013 1780 1775 1775 1750 1735 1735 1720 1720 1720 1690 1680 1680 67%
MAIZ ROS 12/2013 1790 1785 1785 1765 1760 1760 1740 1730 1730 1730 1725 1725 1725 1695 1695
MAIZ ROS 04/2014 1635 1630 1635 1620 1620 1620 1620 1610 1610 1610 1570 1570 -60%
SORGO ROS 07/2013 1650 1650 1650 1610 1600 160,0
SOJAROS 07/2013 3245 3190 3200 3225 3211 321,1 3245 3190 3205 3210 3200 3210 3195 3180 3195 -03%
SOJA ROS 09/2013 3238 3210 3215 3236 3220 3220 3250 3195 3206 3218 3200 3218 3205 3179 3190 -08%
SOJAROS 11/2013 3240 3205 3215 3235 3215 3215 3235 3190 3205 3220 3195 3220 3195 3170 3186 -10%
SOJA ROS 05/2014 293,0 2920 2925 2935 2925 2925 2930 2920 2920 2910 2910 2910 2880 2865 2865 -19%
CEBADAQ.Q.01/2014 1760 1760 1760 1750 1750 1750 1760 1760 176,0
TRIGO L.W. 07/2013 700 700 70,0
MAIZ GUA 07/2013 1100 1100 1100
SOJA L.W. 07/2013 950 950 950 99,0 990 990 2,1%
SOJA FRS 07/2013 990 990 990 990 990 990
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
Posicién 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 var.
max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min _dltima_ méx min _Ultima sem.
SOJACME sle 11/2013 12550 12350 12368 12495 1237,3 12380 12480 12450 12450 12458 12458 12458 1242,0 12250 12250 -20%
SOJACME sle 052014  1260,0 12450 12500 12560 12480 12490 12588 12530 12585 12585 12585 12585 1251,0 12360 12360  -15%
SOJACME sle 07/2014 12650 1252,0 12560 12615 12550 12550 12660 12580 12653 12653 12653 12653 1257,0 12430 12430 -13%
TRIGO CME s/e 09/2013  660,0 654,0 6550 6610 6540 6580 6680 6638 6650 6650 6650 6650 6660 6600 6615 0,2%
TRIGO CME sle 12/2013  673,0 6685 6700 6750 6670 6700 6790 6768 6775 6775 6775 6775 6770 6710 6725 -04%
MAIZ CME sle 12/2013 5050 5030 5030 5038 4970 5020 5050 5005 5028 5028 5028 5028 4970 4920 4920  -45%
MAIZ CME sle 04/2014 5250 5215 521,5 5238 5170 5220 5250 5195 5225 5225 5225 525 5170 51,0 5110 -42%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 310,00 310,00 310,00 310,00 fli 310,00

Precio FAS 228,37 228,37 228,37 228,37 228,37 0,0%

Precio FOB Dic'13 265,00 265,00 265,00 265,00 266,50 -0,6%

Precio FAS 191,42 191,42 191,42 191,42 192,91 -0,8%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'14 v 269,00 v 269,00 v 269,00 v 269,00 v 269,00

Precio FAS 192,27 192,27 192,27 192,27 192,25 0,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 240,00 240,00 240,00 240,00 260,00 -1,7%

Precio FAS 180,81 180,81 180,81 180,81 196,37 -7,9%

Precio FOB Jul'l3 v 242,71 v 243,30 236,21 236,11 v 256,78 -8,0%

Precio FAS 183,52 184,11 177,02 176,92 193,16 -8,4%

Precio FOB Ago'13 238,77 239,36 236,01 236,11 241,03 -2,0%

Precio FAS 179,58 180,17 176,83 176,92 177,41 -0,3%

Precio FOB Abr'14 212,89 213,57 213,57 213,57

Precio FAS 157,49 158,19 158,19 158,19
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Jul'l3 v 254,52 v 255,11 v 251,17 v 258,36 v 268,59 -3,8%

Precio FAS 199,13 199,72 195,78 202,97 204,97 -1,0%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Jul'l3 v 248,61 v 249,20 v 252,16 v 251,86 v 264,65 -4,8%

Precio FAS 193,22 193,81 196,77 196,47 201,03 -2,3%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 200,00 198,00 198,00 198,00 210,00 -5,7%

Precio FAS 150,05 148,45 148,46 148,55 157,82 -5,9%

Precio FOB Jul'l3 v 205,31 v 205,31 v 203,93 v 203,63 v 215,44 -5,5%

Precio FAS 155,36 155,36 154,39 154,19 163,27 -5,6%

Precio FOB Ago'13 195,46 195,46 196,84 196,55 v 21544 -8,8%

Precio FAS 145,51 14551 147,30 147,10 163,27 -9,9%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 539,00 537,00 538,00 538,00 536,00 0,4%

Precio FAS 335,67 334,36 335,02 335,05 333,73 0,4%

Precio FOB Jul'l3 v 540,24 v 540,24

Precio FAS 336,90 336,90

Precio FOB Ago'13 537,85 537,85 536,84 539,68 537,39 0,4%

Precio FAS 334,52 334,52 333,86 336,73 335,12 0,5%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 530,00 530,00 530,00 530,00 570,00 -7,0%

Precio FAS 321,51 321,53 321,56 321,58 348,62 -7,8%

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

Tipo de cambio de referencia

28/06/13 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,3480 5,3500 5,3540 5,3580 3,5630 5,3640 0,30%
vndr 5,3880 5,3900 5,3940 5,3980 5,4030 5,4040 0,30%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 4,1180 4,1195 4,1226 4,1257 2,7435 4,1303 0,30%
Maiz 20,0 4,2784 4,2800 4,2832 4,2864 2,8504 4,2912 0,30%
Demas cereales 20,0 4,2784 4,2800 4,2832 4,2864 2,8504 4,2912 0,30%
Habas de soja 35,0 3,4762 34775 3,4801 34827 2,3160 3,4866 0,30%
Semilla de girasol 32,0 3,6366 3,6380 3,6407 3,6434 2,4228 3,6475 0,30%
Resto semillas oleagin. 23,5 4,0912 4,0928 4,0958 4,0989 2,7257 4,1035 0,30%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 4,6528 4,6545 4,6580 4,6615 3,0998 4,6667 0,30%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,6366 3,6380 3,6407 3,6434 2,4228 3,6475 0,30%
Harina y pellets girasol 30,0 3,7436 3,7450 3,7478 3,7506 2,4941 3,7548 0,30%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,7436 3,7450 3,7478 3,7506 2,4941 3,7548 0,30%
Aceite de soja 32,0 3,6366 3,6380 3,6407 3,6434 2,4228 3,6475 0,30%
Aceite de girasol 30,0 3,7436 3,7450 3,7478 3,7506 2,4941 3,7548 0,30%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 3,7436 3,7450 3,7478 3,7506 2,4941 3,7548 0,30%
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FOB Of (1) | FOB A-UR FOB Golfo Duro () FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5)

sermn Emb.cerc. dic-13 jul-13 ago-13 sep-13 jul-13 ago-13 jul-13 sep-13 dic-13 jul-13 sep-13
05/07/2012 282,00 €290,00 350,10 351,90 353,80 320,70 328,10 302,22 307,92 311,23 303,97 309,76
Semana anterior| 310,00 266,50 301,70 305,10 306,90 256,60 260,00 238,29 241,69 246,74 248,48 253,72
01/07/13 310,00 265,00 301,90 305,20 307,00 255,60 259,00 237,28 240,68 24591 248,67 253,81
02/07/13 310,00 265,00 300,90 305,20 307,00 257,00 260,20 238,66 241,87 246,65 247,66 253,81
03/07/13 310,00 265,00 304,40 308,40 308,40 260,00 262,70 241,69 244,35 248,94 251,15 255,19
04/07/13 310,00 265,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
05/07/13 310,00 fh fli fh fh fli fli 241,04 242,51 246,37 248,58 251,98
Var. Semanal -0,6% 0,9% 1,1% 0,5% 1,3% 1,0% 1,2% 0,3% 0,1% 0,0% 0,7%
Var. Anual 9,9% -8,6% -13,1% -12,4% -12,8% -18,9% -19,9% -20,2% -21,2% -20,8% -18,2% -18,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz . |
s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg-Up River |Qquen |BBlca FOB Golfo (2 CBOT(3)

Emb.cerc. jul-13 abr-14 jul-13 jul-13 jul-13 ago-13 sep-13 jul-13 sep-13 dic-13 mar-14
05/07/2012 295,00 257,47 263,28 271,15 271,15 326,30 314,50 310,50 302,35 279,02 278,93 281,78
Semana anterior| 260,00 v256,78 264,65 V268,59 307,99 278,40 248,90 267,41 215,44 201,17 205,41
01/07/13 240,00 v242,71 212,89 v248,61 v254,52 301,77 272,20 242,70 258,06 209,24 197,33 201,96
02/07/13 240,00 v243,30 213,57 v249,20 v255,11 302,36 272,80 243,30 264,85 209,83 197,93 202,65
03/07/13 240,00 236,21 213,57 v252,16 v251,17 302,09 272,50 243,00 267,02 209,54 197,93 202,65
04/07/13 240,00 236,11 213,57 v251,86 v258,36 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
05/07/13 236,00 fh fli fh fh fli fli fh 269,58 206,98 193,40 198,22
Var. Semanal -9,2% -8,0% -4,8% -3,8% -1,9% -2,1% -2,4% 0,8% -3,9% -3,9% -3,5%
Var. Anual -20,0% -8,3% -18,9% -1,1% -4,7% -1,4% -13,4% -21,7% -10,8% -25,8% -30,7% -29,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

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

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

Emb.cerc. jul-13 ago-13 jul-13 Emb.cerc. | Emb.cerc. jul-13 Afloat Emb.cerc. | ago-13 | Oc/Dc.13  En/Mr.14
05/07/2012 234,00 v218,00 v218,00 300,77 580,00 190,00 297,31 1.130,00 | 1.150,00 | 1.250,00  1.250,00
Semana anterior| 210,00 v21544  v21544 271,28 570,00 270,00 1.130,00 | v1180,00 | 1.080,00  1.085,00
01/07/13 200,00 v205,31 195,46 269,51 530,00 270,00 1.130,00 | v1180,00 | 1.075,00  1.080,00
02/07/13 198,00 v205,31 195,46 270,89 530,00 270,00 1.130,00 | v1180,00 | 1.067,50  1.070,00
03/07/13 198,00 v203,93 196,84 271,49 530,00 270,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.065,00  1.067,50
04/07/13 198,00 v203,63 196,55 fer. 530,00 270,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.065,00  1.067,50
05/07/13 194,00 fh fli fh 530,00 270,00 1.145,00 fi 1.065,00  1.065,00
Var. Semanal -7,6% -5,5% -8,8% 0,1% -1,0% 1,3% -1,4% -1,8%
Var. Anual -17,1% -6,6% -9,8% 9,7% -8,6% 42,1% 1,3% 2,6% -14,8% -14,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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FOB | toB Arg FOB Par-Brasil FOB Golfo () CBOT( TGE

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. jul-13 ago-13 jul-13 mar-14 jul-13 ago-13 sep-13 jul-13 ago-13 sep-13 ago-13
05/07/2012 620,00 596,64 649,46 540,79 626,90 618,30 604,90 597,65 581,66 570,09 626,96
Semana anterior| 536,00 537,39 v575,23 464,08 576,80 551,79 524,70 574,87 525,81 478,87 678,01
01/07/13 539,00 540,24 537,85 599,11 459,85 574,49 549,87 522,10 577,07 527,74 476,30 669,19
02/07/13 537,00 540,24 537,85 588,09 460,49 574,24 548,30 521,20 577,99 526,73 475,38 670,28
03/07/13 538,00 v536,84 573,89 547,91 522,60 581,85 529,58 476,76 678,48
04/07/13 538,00 539,68 fer. fer. fer. fer. fer. fer. 851,51
05/07/13 534,00 fli fli fli fli fli fli fli 583,50 526,18 468,95 676,40
Var. Semanal -0,4% 0,4% -0,5% -0,7% -0,4% 1,5% 0,1% -2,1% 0,2%
Var. Anual -13,9% -9,5% -8,5% -11,4% -13,6% -2,4% -9,5% -17,7% 7,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | ago-13 Oc/Dc13 ago-13 Oc/Dc.13 ago-13 Oc/Dc.13  En/Mr.14 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13
05/07/2012 550,00 545,14 539,88 541,00 538,19 551,00 548,00 501,00 522,82 513,45 506,83 497,02
Semana anterior| 512,00 v521,27 452,38 482,97 438,60 522,00 483,00 474,00 540,45 479,39 441,69 415,34
01/07/13 507,00 c442,40 474,43 428,63 527,00 475,00 469,00 534,39 477,18 435,63 406,42
02/07/13 502,00 467,70 c442,35 472,22 429,12 522,00 472,00 465,00 536,82 477,18 435,74 406,42
03/07/13 500,00 503,86 c444,72 v468,03 V431,49 522,00 472,00 465,00 540,78 476,85 436,29 408,40
04/07/13 500,00 502,75 c444,72 V469,13 430,94 519,00 470,00 462,00 fer. fer. fer. fer.
05/07/13 493,00 fli fli fli fli 518,00 469,00 463,00 539,13 472,44 426,26 397,16
Var. Semanal -3,7% -3,6% -1,7% -2,9% -1,7% -0,8% -2,9% -2,3% -0,2% -1,4% -3,5% -4,4%
Var. Anual -10,4% -7,8% -17,6% -13,3% -19,9% -6,0% -14,4% -7,6% 3,1% -8,0% -15,9% -20,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

ss /T FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM (9 CBOT 3

Emb.cerc. jul-13 Ag/st.13  Oc/Dc.13 ago-13 Ag/St.13  Oc/Dc.13 jul-13 AglOc.13 jul-13 ago-13 sep-13
05/07/2012 1210,00 | 1.213,19 123496  1.24588 1.247,76 1.289,96 1.295,88 1.228,89 123632 | 119378 119775 1.202,16
Semana anterior| 885,00 884,49 884,04 893,52 956,58 885,37 896,83 1.123,63 1123,63 | 1.02337 110214 1.012,13
01/07/13 895,00 895,07 889,89 905,32 962,75 890,88 905,32 986,26 986,26 1.032,85 111476  1.023,15
02/07/13 890,00 896,61 895,73 904,66 884,71 890,66 904,66 1.001,54 1.001,54 | 1.03439 111500 1.022,93
03/07/13 900,00 905,43 903,00 913,59 899,37 911,38 1.008,35 1.008,35 | 1.041,01 112167 1.029,10
04/07/13 900,00 905,43 903,00 913,59 899,37 911,38 1.008,35 1.008,35 fer. fer. fer.
05/07/13 900,00 fli fli fli fli fh fli 1.006,45 100645 | 1.04123 112238 1.031,53
Var. Semanal 1,7% 2,4% 2,1% 2,2% 1,6% 1,6% -10,4% -10,4% 1,7% 1,8% 1,9%
Var. Anual -25,6% -25,4% -26,9% -26,7% -30,3% -29,7% -18,1% -18,6% -12,8% -6,3% -14,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 26/06/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o :
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 8,1 4.901,2 (***) 2011 739 3.080,6
(Dic-Nov) (10.319,6) (634,2) (326,0) (7.701,6)
Maiz 12/13 203,3 16.964,0 (***) 1.693,3 497,7 11.868,7
(Mar-Feb) (12.703,2) (1.675,8) (475,5) (7.297,8)
Sorgo 12/13 46,9 1.241,6 1025 26,3 1.079,2
(Mar-Feb) (1.276,0) (67,3) 34 (690,6)
Cebada Cerv. 12/13 Sin datos 16,7 860,2 2798 147,0 4485
(Dic-Nov) ** (1.181,0) (336,4) (336,4) (1.117,5)
Cebada Forr. 12/13 3.027,1 85,5 73,0 2.8215
(Dic-Nov) * (2.006,3) (135,8) (132,4) (1.895,7)
Soja 12/13 2344 7.730,4 (***) 3.401,0 1.907,3 3.570,8
(Abr-Mar) (11.1834) (3812,5) (2.395,2) (2.849,8)
Girasol 12/13 2,0 28,6 51 2,7
(Ene-Dic) (23,3) (7,2) (32

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

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 19/06/13 estimadas (¥) declaradas 1 afijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 2.847,4 2.705,0 581,6 501,2
(3.131,3) (2.974,7) (1.011,8) (776,4)
Soja 12/13 16.073,0 16.073,0 8.968,0 4.862,1
(16.828,8) (16.828,8) (8.201,6) (4.118,9)
Girasol 12/13 1.986,3 1.986,3 725,7 4673
(2.710,9) (2.710,9) (1.033,2) (613.4)
Al 30/04/13

Maiz 12/13 1.148,7 1.033,8 116,3 49,1
(1.121,4) (1.009,3) (104,2) (31.3)
11/12 4.554,1 4.098,7 3794 2824
(4.930,3) (4.437,3) (662,0) (607,0)

Sorgo 12/13 13,0 11,7 08

(15,8) (14,2) L7
1112 138,6 1247 10,2 58
(114,4) (103,0) (102) (80)
Cebada Cerv. 12/13 940,0 893,0 (*) 1016 34,6
(1.193,8) (1.134,1) (628,3) (274.6)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebadas el 95%, para maiz y sorgo el 90% y para soja y
girasol el 100 %, en ambas cosechas. (**) DATOS AJUSTADOS. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el

compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de
Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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Evoluciéon mensual de la molienda de granos oleaginosos

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES

Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Céartamo | Canola
Total 2009 30.285.623 3.463.353 3.349| 200.662 41.639 53.591 21.308| 5.772.026 1.418.821 352 81.027 5.822 16.767 8.280
Total 2010 36.824.921 2.750.476 7.062| 135.843| 130.040 22.235 17.459] 7.000.075 1.127.698 1.444 52.945 19.943 8.284 5.536
Total 2011 37.330.854|  3.547.927 6.302| 94.827| 157.630| 83.573|  20.765]  7.113.681|  1.489.706 1275 37.661| 23360  30.368 9.148
Enero 2.582.456 223.809 1.080 11.028 7.602 14.870 495.022 98.681 166 4.174 2.585 6.384
Febrero 2.270.417 305.017 600 13.111 3433 7.665] 436.320 127.595 192 5.225 1.261 3.328
Marzo 2.441.365 566.194 220 5.641 74 472.415 236.948 70 2410 10
Abril 3.521.359 480.075 175 3.081 2721 681.287 200.475 56 960 932
Mayo 3.793.901 265.901 175 15.244 27.184 712.205 110.789 56 5.897 4.185
Junio 3.222.737 369.914 15.908 16.399 613.148 155.200 89 5.806 2614
Julio 2.969.261 332219 200 4.618 25.183 559.953 138.842 20 1.630 3.903
Agosto 2.828.582 295.084 70 18.507 12.204 532.611 124.400 22 7.628 1.824
Septiembre 3.082.089 233503 430 20.345|  28.237 585.000 96.892 42 8.173 4.240
Octubre 2.425.642 260.610 255 13.936 1.827 467.401 109.175 45 6.016 275
Noviembre 2.237.505 189.350 28 9.402 3.995 422.476 79.173 9 3.213 1.465
Diciembre 1.957.999 154.272 100 17.704 23.128 63 375.522 63.410 31 8.124 9.065 25
TOTAL 2012 33.333.313 3.675.948 3.333] 148525 111.034 40.953 22.598 6.353.359 1.541.580 798 59.256 17.041 15.318 9.737
Enero 1.706.408 331.824 500 6.680 1.468 270 325535 131.761 60 2.664 522 108
Febrero 1.210.232 276.254 295 15.219 11.970 17.204 232.39%6 110.907 81 6.614 4.374 7.499
Marzo 1.717.886 411.044 82 3.107 14.436 331.936 172.663 26 1.232 4,973
Abril 3.571.948 284528 50 8.044 7.442 693.962 119.314 16 3.328 2.551
Mayo 3.895.076 202.431 4.243 25.796 227 726.296 84.610 1577 3.953 6
TOTAL 2013 12.101.550 1.506.081 927 37.293 25.796 35.543 17.474 2.310.125 619.255 183 15.415 3.953 12.426 7.607

PELLETS EXPELLERS

Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola
Total 2009 23.637.854 1.466.068 117.472 34.967 28.694 10.949 222.909 1.994 567
Total 2010 28.299.923 1.192.463 3.220 81.708| 113.173 13.212 7.642 355.633 1572
Total 2011 28.664.269 1.571.946 49.405| 121334 51.868 11.066 397.386 1.827 4477
Enero 1.981.378 101.593 864 5.373 4.740 8.355 30.348 37
Febrero 1.748.484 133.418 480 6.821 2.049 4317 30.452
Marzo 1.860.103 244.428 179 2.635 44 38.180 218
Abril 2.710.140 207.886 114 1.632 1715 36.104 246
Mayo 2928573 113.884 112 7571 22.456 39.169 345
Junio 2478677 160.188 169 7.645 13.457 38.513 52
Julio 2.274.692 144.726 160 3.019 20.776 37.702 246
Agosto 2.166.465 124,831 46 10.265 10.137 41.555 452
Septiembre 2.367.996 104.304 84 9.502 23432 33.138 295
Octubre 1.857.581 112.646 91 6.961 1516 36.683 304
Noviembre 1.714.269 74.422 18 5.030 2.528 31.065 358
Diciembre 1.502.283 69.976 67 9.232 14.453 37| 27.435 111
TOTAL 2012 25.590.641 1.592.302 75.686 91.774 25.529 12.709 420.344 2.664 985
Enero 1.307.376 143.720 4.240 915 162 27.120 64 140
Febrero 926.406 116.864 7614 7472 9.353 22.150 91 189
Marzo 1.309.404 174.280 1813 9.167 25.987 105 53
Abril 2.725.792 123.394 3.621 4.987 32.175 91 32
Mayo 2.993.237 92.652 1.910 21.326 15 30.344 70
TOTAL 2013 9.262.215 650.910 19.198 21.326 22.556 9.515 137.776 421 414

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios- MAGYP Elaboracion en base a datos del ONCCA. - Cifras provisorias en toneladas
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

COMIENZO DE MES CON SUBAS
EN EL MERCADO LOCAL

La primera semana del segundo semestre del
afio estuvo cargada de informacion y movimientos
en los principales mercados financieros a nivel
mundial. En el mercado local, el indice Merval man-
tiene los mismos papeles en cartera aunque re-
nueva la participacion de las distintas cotizantes y
aparece en el radar de los operadores la cotiza-
cion del Cedin.

Comenzando con los mercados internaciona-
les, la semana se presentd algo atipica. Ante el
feriado del 4 de julio en los Estados Unidos, los
mercados operaron sin la brajula de Wall Street
durante el jueves y se vieron principalmente
influenciados por las declaraciones del presiden-
te del Banco Central Europeo, Mario Draghi, que
anunci6 que la tasa de interés de referencia se
mantiene en su minimo histérico - del 0,5% - y se
compromete a mantener estos niveles durante el
tiempo que resulte necesario para lograr la
reactivacion en el bloque continental. Vale men-
cionar que la ralentizada economia europea exhi-
be un nuevo récord en el nivel de desempleo, si-
tuacion que resulta cada vez mas preocupante para
las autoridades.

Las palabras del banquero central permitieron
que el jueves se de un rebote en las cotizaciones
de los distintos activos financieros, que permane-
cian algo castigadas por la reaparicion de sefales
de crisis institucional en los paises periféricos de
la Eurozona, mas concretamente en Grecia y Por-
tugal. En el caso heleno, entra en riesgo un nuevo

desembolso de asistencia financiera ante el incum-
plimiento de Atenas en los avances para la
restructuracion del sector publico que fuera exi-
gida por la Troika. Si bien Grecia parecia haber
desaparecido del radar de los inversores, esta si-
tuacion reabre la posibilidad de un incumplimien-
to en vencimientos de deuda que operan en el
mes de agosto y renueva viejas preocupaciones.

En Portugal, en tanto, hubo renuncias ministe-
riales clave en el marco de una crisis institucional
que pone en jaque la gestion del primer ministro
luso. Esto puso presién sobre los rendimientos de
los bonos europeos, que no s6lo vieron un incre-
mento por la suba general de las tasas sino que se
amplié el spread de riesgo aplicado por los
inversores.

En este contexto, el cierre de la semana des-
hizo buena parte de las subas del juevesy las prin-
cipales bolsas del viejo continente finalizan con
saldo semanal mixto. El Cac 40 parisino anot6 una
magra suba del 0,4%, Milan mejoré un 1,9% y el
Ibex espafiol un 1,4%. Por el contrario, Frankfurt
acuso una caida del 1,9% respecto del viernes pre-
vio.

En Wall Street se vivieron ruedas cargadas de
expectativa al tratarse de una semana que ofrecia
una dinamica peculiar. Por la celebracion del Dia
de la Independencia, las plazas neoyorquinas ope-
raron de manera reducida el miércoles y no abrie-
ron el jueves. Luego, el viernes, la actividad se
iniciaria - con los recintos aun cerrados - con la
publicacion de los datos del mercado laboral co-
rrespondientes a junio. Siendo que el nivel de em-
pleo es uno de los indicadores considerados clave
por la Fed para decidir respecto de la politica mo-

indice Bovespa: en minimos desde 2009

netaria, esta variable ha gana-
do relevancia en el animo in-
Versor.

El reporte de creacién de
empleo, que resultd superior
a las expectativas de los
analistas, fue bien recibido por
el mercado y los principales
. indices accionarios presenta-
ron un cierre de semana posi-
tivo.

Adicionalmente, este esce-
nario propicié un fortaleci-
miento del délar frente a otras
monedas y productos prima-
. [i0S; con la excepcion del pe-
o '+ troleo que vio empujada al alza
su cotizacion por la crisis poli-
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con interrumpir el flujo comercial a través del Ca-
nal de Suez.

Antes de referirnos al mercado local, una esca-
la previa en el vecino Brasil. La bolsa paulista volvié
a presentar una semana de caidas, llevando duran-
te las pasadas jornadas al indice Bovespa hasta su
menor nivel desde abril de 2009. Eso es una sefial
de la delicada situacién que atraviesa la economia
carioca, al conjugarse factores externos que jue-
gan en contra (como el vuelo a la calidad, propi-
ciado por el incremento en el rendimiento de los
bonos del tesoro de Estados Unidos) y otros do-
mésticos, marcados por la creciente conflictividad
social.

En este contexto aparecen dudas respecto del
futuro de las empresas brasileras que se materiali-
z6 en rebajas en las calificaciones crediticias de
grandes corporaciones. Una de las empresas que
enfrentd este escenario fue la petrolera coman-
dada por Eike Batista, OGX. Esto actué como un
disparador de d6rdenes de venta que arrastrd otras
cotizantes, en particular los papeles de Petrobras.

En lo que hace al mercado local, gran parte de
la atencion estuvo concentrada en el debut de los
Cedin y bonos originados por el "blanqueo de capi-
tales". La operatoria ain no gané traccién y no se
concertaron negocios en la bolsa portefia (si apa-
recieron ofertas de compra, aunque en valores
considerados extremadamente bajos).

Respecto del impacto que tendra la medida,
los primeros dias abonan algunas dudas en funcion
de un escaso monto de Cedines emitidos. En las
primeras cuatro jornadas del régimen de exteriori-
zacion voluntaria se emitieron certificados por algo

Volimenes Negociados

menos de 500 mil délares, esto representa una
fraccion infima de las expectativas planteadas para
la medida. En este sentido, los operadores se man-
tienen en una posicion de espera.

El indice Merval, que renovd su composicion
como en todos los comienzos de trimestre, expe-
rimentd una suba respecto del viernes anterior
del orden del 2,9%. La cartera que replica el indi-
ce de referencia se mantiene con las mismas 13
acciones pero los papeles de YPF pasaron a ser
los de mayor peso relativo en la canasta de acti-
vos, al superar la participacion del Grupo Finan-
ciero Galicia.

Entre las lideres se destacaron las subas de
Tenaris (+8,2%), el Grupo Financiero Galicia (+8%),
Banco Macro (+6,8%), Siderar (+6,8%) y Banco Fran-
cés (+4,7%).

En contraste, Petrobras Brasil acus6 fuerte-
mente las bajas mencionadas (cediendo un 7,6%).
También cerraron en negativo los papeles de
Telecom (-2,6%) y la Sociedad Comercial del Plata
(-0,2%).

Entre los titulos publicos, se mantiene el inte-
rés en los cupones vinculados al PBI al crecer la
expectativa de que se genere un pago, en 2014,
por el crecimiento de la economia durante el afio
en curso. Esto se sustenta en los favorables datos
publicados la semana pasada por parte de Indec,
que podrian implicar un generoso desembolso en
favor de los tenedores de estos instrumentos. Los
cupones en pesos - TVPP - subieron un 1,9%, en
tanto que los emitidos en ddlares lo hicieron en
un 7,3% para los regidos por ley argentina y un
8,5% para los que tienen jurisdiccion en New York.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 01/07/13 02/07/13 03/07/13 04/07/13 05/07/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 156.407 72.844 386.245 1.472.380,00 103.295 2.191.171 -39,20%
Valor Efvo. ($) 63.736,09 191.587,95 403.288,39 1.117.554,80 115.989,61 1.892.156,84 -52,49%
Valor Efvo. (u$s) 11.537,51 11.537,51

Titulos Renta Variable

Valor Nom. 600,00 600,00 -53,85%
Valor Efvo. ($) 96.300,00 96.300,00 -52,00%
Ob. Negociables

Valor Nom. 480.000,00 26.796,00 506.796,00 84,31%
Valor Efvo. ($) 486.000,06 27.339,44 513.339,50 84,46%
Cauciones

Valor Nom. 381 224 338 152 142 1.237 -13,68%
Valor Efvo. ($) 31.208.806,62 16.335.718,53 16.932.459,65 9.526.471,35 7.571.062,00 81.574.518,15 -7,14%
Totales

Valor Nominal 637.388,00 99.864,00 386.583,00 1.472.532 103.437 2.699.804,00 6,74%
Valor Efvo. ($) 31.854.842,77 16.554.645,9 17.335.748,0 10.644.026,2 7.687.051,6 84.076.314,49 -6,40%
Valor Efvo. (u$s) 11.537,51 11.537,51
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1° Piso - S2000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300/410-2600 - interno 1111




g
> =
<
P .
ht P4
2| ¢
z g
¥ O
[T

0l4vsod - 0002

BUWIUQUY  PEPaIoS

ONILNIO™Y
034402

IMPRESO



