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LA SOJA INTERNACIONAL AL
VAIVEN DEL MERCADO CLIMATICO

En el mercado local los precios Pizarra
para las operaciones del dia martes (Ultimo
disponible) alcanzé los $1.780/tonelada,
mientras que el estimativo para los nego-
cios del jueves se encontraron por debajo

con $1.757/tonelada. .................. Pag.8
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
10/07/2013 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 48,30 44,70 40,50
Compras totales 24,63 29,48 30,07
51% 66% 74%
Precios por fijar 4,98 541 4,62
10% 12% 11%
Precios en firme 19,65 24,07 25,45
41% 54% 63%
Falta vender (*) 22,8 14,0 93
Falta poner precio (*) 27,8 19,4 14,0

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

INCIERTO PANORAMA DE SIEMBRA
DE MAIZ PARA LA 2013/2014

a expectativa de una gran recuperacion
productiva en Estados Unidos y mayores
cosechas en la Union Europea y el Mar
Negro, sumadas al buen desempefio de
Sudamérica en la trilla que esta conclu-
yendo, ha presionado ................ Pag.10

Maiz: Indicadores comerciales exportacion

Al 10/07/2013 2012/13  Prom.5 Afios 2011/12
Saldo exportable* 19,40 14,24 15,10
Compras exportacion 17,35 11,38 13,15
Relaci6n s/saldo exportable 89% 80% 87%
Precios por fijar 1,14 0,89 1,15
6% 6% 8%

Vendido en firme 16,21 10,50 12,00
84% 74% 79%

Por vender (s/Exp. Proy.) 20 29 20
Falta poner precio 32 37 31

Sobre datos de MAGYP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de TM. (*) Saldo exportable
2012/13 sobre la base del cupo liberado.

EL TRIGO RETOMA SU CARRERA
BAJISTA

Los precios internacionales del trigo
volvieron al terreno negativo durante el
transcurso de la dltima semana, afectados
por el avance de la cosecha en Europa y
Estados Unidos. En el pais del norte, el cli-
ma favorable para la trilla............ Pég.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 07 de julio del corriente afio mostraba las siguientes
cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
200.680 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $5,4048 = U$S 1, «.eeveeneenannnennn. Pag. 2

INVERSIONES EN ARGENTINA

En el Informativo Semanal N° 1615 del 5 de julio de
2013 se hizo mencion a una serie de datos partiendo de
la “Guia para Invertir en la Argentina” publicada por El
Cronista, como fuente de informacién, asi también como
al articulo elaborado por . ......c.cciiiiiiiiiin.. Pag. 3

SOBRE TENDENCIAS GLOBALES EN LA
INDUSTRIA ACEITERA

Durante el 3 y 4 de abril se desarroll6 un Congreso
Anual sobre Actualizacion del Mercado Internacional de
Aceites y Grasas de AOCS (American Oil Chemists’
Society), en el que se trataron el panorama y las pers-
pectivas del mercado aceitero en las principales regio-
nes productoras exportadoras ..........cceveeeeennn. Pag. 3

CHINA A LA CABEZA DEL CONSUMO DE TRIGO

El cereal panadero continia dominando la escena del
comercio internacional de productos agricolas, aunque
desde hace varios afios el maiz lo ha desplazado como el
cultivo de mayor produccion global. Es por ello que re-
sulta de interés analizar los acontecimientos recientes
de este gran mercado, en el ..., Pag. 6

ACCIONES PETROLERAS Y CUPONES
ANIMARON EL MERCADO LOCAL

Finaliza una semana que podria ser caracterizada por
la ausencia de sorpresas en el plano internacional, aun-
que esto no es sefial de falta de sucesos significativos.
Por el contrario, las jornadas pasadas dejan atras hechos
mas que relevantes para el &nimo .................. Pag. 28

ESTADISTICAS

MAGYP: Embarques de granos, aceites y harinas vegetales
detallados por terminales portuarias (mayo y acumulado a
mMayo de 2013) ... Pag. 24
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 07 de julio del corriente afio mostra-
ba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 200.680 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 5,4048 = u$s 1,
representa un total de u$s 37.129 millones. Algu-
nos especialistas reformulan la estimacion de re-
servas internacionales deduciendo las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los de-
poésitos en dolares) por $ 43.784 millones, y otros
u$s 1.110 millones (de otros pasivos y que respon-
den a un préstamo del banco de Francia), con lo
gue se obtiene un total de reservas netas de u$s
27.919 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria por $ 325.256 millones mas los ti-
tulos emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $107.251 millones, en total $ 432.507 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 80.023 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central ascienden entonces a un 46% de los
pasivos monetarios, en tanto que las reservas in-
ternacionales netas cubren un 35% de los mismos.

La deuda del gobierno nacional con el Banco

CONTENIDO

Central asciende a:

Titulos publicos por $ 207.268 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 144.780 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$13.785 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ 4.288 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 5.497 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 5.582
millones

Es igual (=) a $ 381.200 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos arroja u$s 70.530
millones.

Evolucion de los agregados monetarios:

Base Monetaria: al 05 de julio llegd a $ 325.256
millones, con un incremento interanual de 28,6%.

Circulacion monetaria llegd a $ 252.486 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 29,6%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 228.130
millones, con un incremento interanual de 30,9%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 444.601
millones, con un incremento interanual de 34,8%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 395.868
millones, con un incremento interanual de 40,0%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.337 millo-
nes, con una caida interanual de -15,9%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
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ron a u$s 4.870, con una caida interanual de -38,3%.

M1, llegé a $ 373.128 millones, con un incre-
mento interanual de 26,2%.

M2, llegé a $ 514.138 millones, con un incre-
mento interanual de 28,5%.

M3, llegé a $ 816.088 millones, con un incre-
mento interanual de 29,8%.

M3*, llegd a $ 861.159 millones, con un incre-
mento interanual de 27,9%.

Nota: M3* incluye depoésitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranera y CEDIN.

INVERSIONES EN ARGENTINA

FE DE ERRATAS

En el Informativo Semanal N° 1615 del 5 de julio
de 2013 se hizo mencién a una serie de datos par-
tiendo de la “Guia para Invertir en la Argentina”
publicada por El Cronista, como fuente de infor-
macién, asi también como al articulo elaborado
por el editor de El Cronista, José Del Rio.

A modo de aclaracion, los datos sobre las in-
versiones en Argentina, tanto en la “Guia...”” como
en el articulo de Del Rio, corresponden a la “Base
de Anuncios de Inversién de abeceb.com™. Esta
base es uno de los productos de abeceb.com, en

donde se incluyen muchos mas datos que los pu-
blicados en la “Guia...”. La misma es un producto
editorial que surge de un acuerdo entre El Cronis-
ta y abeceb.com.

SOBRE TENDENCIAS GLOBALES
EN LA INDUSTRIA ACEITERA

Durante el 3y 4 de abril se desarroll6 el Con-
greso Anual sobre Actualizacion del Mercado In-
ternacional de Aceites y Grasas de AOCS (American
Oil Chemists’ Society), en el que se trataron el
panorama y las perspectivas del mercado aceitero
en las principales regiones productoras
exportadoras e importadoras de oleaginosos y sus
derivados, y los temas criticos para los complejos
oleaginosos, como sostenibilidad, nutricion, ener-
gia renovable, etc.

El Congreso tuvo lugar en la ciudad de Kiey,
ubicada estratégicamente dentro de una region
gue demanda el 29% de los aceites vegetales que
se comercializan globalmente (68 millones de to-
neladas), a la vez que relne a los paises que abas-
tecen el 13% de los aceites vegetales negociados
en el mundo.

La region que se menciona esta comprendida
por los 27 paises de la Unién Europea, las naciones

europeas que no perte-

5-year Annual Oilseed
Meal Consumption Growth Rate

necen a la UE, Medio
Oriente y Norte de Afri-
ca. Solo entre Ucrania
y Rusia tienen una par-

ticipacion del 8% del

Incredible meal comercio internacional

/ China crush growth

demand growth is driving de aceites vegetales

/

siendo el de girasol el
mas vendido por esos

/ Indonesia & Thailand

paises. Por lo tanto, no
fue de extrafar la nu-

Brazil, India, Russia,

/

also have modest merosa presencia de di-

annual meal

Annual Meal Consumption Growth (MMT)

Source: USDA-FAS (2013)

sertantes provenientes
de Ucrania y de los pai-
ses de la Comunidad de
Estados Independientes
(CEI).

La segunda presen-
cia numerosa de diser-
tantes fue la de los
malayos. Malasia ocupa
el segundo puesto en el

consumption growth
rates to drive
crush expansion
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ranking de paises productores y exportadores de
aceites vegetales, primordialmente el de palma.
Sin embargo, no hubo representantes de Indonesia,
que es el primer pais productor - exportador. En-
tre Malasia e Indonesia cubren el 62% del comer-
cio internacional de aceites vegetales.

También estuvieron presentes representantes
de cada uno de los tres principales importadores
de aceites del mundo: India, China y la Union Eu-
ropea. Entre los tres absorben el 45% del comer-
cio global de estos productos.

Todas las disertaciones mostraron varios pun-
tos destacables, pero en esta oportunidad nos re-
feriremos a so6lo unas pocas. La principal es la que
abordo la tendencia global en el procesamiento
de oleaginosas. Esa presentacién recayo en el re-
conocido especialista Tim Kemper, de la empresa
Delmest Ballestra.

El procesamiento global de oleaginosas ha es-
tado creciendo a un ritmo del 3,7% anual prome-
dio en los altimos 5 afios.

¢Qué significa esto? Que para satisfacer el cre-
cimiento en el procesamiento de oleaginosas se
necesita la instalacién de 28 nuevas plantas por
aflo, con una capacidad de industrializacién de
1.500 t/dia cada una.

La soja domina el crecimiento de la industriali-
zacion, ya que el 70% de dicho incremento se dio
en esa oleaginosa en los ultimos 5 afios. Si se afia-
den colza y girasol, las tres oleaginosas justifican
el 90% del crecimiento.

New Desmet Ballestra Crush Plants Sold (past 5 years)

50 lo que se refiere a la ins-

talacion de las capacida-
des. Dado que el 77% de la
harina producida se con-
sume dentro del pais en el
que se industrializa la
oleaginosa, la capacidad
et a Estra de procesamiento se con-
centra en los paises con
mayor demanda de harina (ver el primero de los
graficos). La excepcién es Argentina y se debe al
diferencial arancelario que, a juicio del especia-
lista, venia asegurando la cobertura de los costos
operativos de procesamiento.

Es notorio el crecimiento de la industrializa-
cién de China en los dltimos 5 afios ya que, para
satisfacer la demanda alimenticia animal, ha sido
10 veces superior a la de Brasil, pais que le sigue
en ampliaciéon de capacidad. Son igualmente im-
portantes los aumentos experimentados en India,
Rusia, Indonesia y Tailandia.

Kemper sefial6 varias tendencias que se verifi-
can dentro de la industria procesadora.

Algunas estan vinculadas con el aumento en la
escala de las plantas instaladas. De acuerdo con
los datos de la empresa Desmet Ballestra, y toman-
do las instalaciones que efectuara entre los afios
2007 y 2012, la tendencia es a la suba en aquellas
plantas destinadas al crushing de soja, ubicandose
la mediana de la capacidad en 1.900 t/dia. En el
caso de las plantas procesadoras de colza y/o gi-
rasol, la cantidad que se instala anualmente no
habria sufrido variaciones a lo largo de los afios,
concentrandose en plantas chicas, con una capa-
cidad mediana de 550 t/dia.

Otras tendencias estan relacionadas con la
adopcion de tecnologias que maximizan la eficien-
cia en la extraccion. Esto se debe al incentivo
extra que ha representado el diferencial de pre-
cios entre el aceite y la harina en las tres princi-
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pales oleaginosas (soja, girasol y colza), y que su-
pera al valor referente (benchmark) de US$ 400 la
tonelada.

Respecto de los cambios tecnoldgicos que per-
miten maximizar la eficiencia en la industrializa-
cién, destacod que:

a) se privilegia la extraccion por solvente en
vez de la extraccion por prensa.

b) ante los requerimientos sobre proteina, es
ya habitual la instalacién de equipamiento para el
descascarado.

¢) hay un creciente uso de expansores por va-
rios motivos: mejora la digestibilidad de la protei-
na en la harina, se reducen los costos del flete al
bajar la densidad de la carga a granel en un 10 a
12%, e incrementa la produccion de lecitina en un
80%.

d) se estan adquiriendo grandes extractores
ya que el diferencial de precio entre el aceite y la
harina puede representar unos 400.000 dolares al
afio para una planta de 2.000 t (0,1% mas de rinde
en aceite) y puede amortizarse en un afio.

Como conclusion general, Kemper afirmé que
estan presentes todos los componentes para el
crecimiento de la industria: poblacién global, con-
sumo de carnes per capita y consumo de aceite
per capita; todos en aumento.

Considerando que en los ultimos 5 afios, el 48%
del incremento del procesamiento mundial de
oleaginosas se origind en China, es interesante
conocer la opinién de dos disertantes sobre el
panorama y las perspectivas en ese pais.

Uno de ellos fue Liu Lili, gerente general de
Sinopharm Fortune Way Company (empresa far-
maceéutica estatal). Aunque expuso sobre el mer-
cado de aceite de gira-

poblacion es mayor a 65 afios, con prondéstico de
17% para el 2020 y 30% para el 2050-) y que hacen
que los costos de las materias primas domésticas
hayan aumentado -y seguirian aumentando- res-
pecto de los costos de los productos industriales,
derivados mayormente de materias primas impor-
tadas.

En el panorama geneal, Lili destacé que 10 afios
atras habia una brecha del 53% entre el volumen
de aceite comestible de produccion propia (7,7 M
t) y la demanda total de aceites (16,4 M t); hoy, es
del 75% (6,7 M t la produccién propia y una de-
manda total de 26,6 M t).

Retomando el tema de la dependencia en las
importaciones y el crecimiento de la industria pro-
cesadora, Lili mostro que las importaciones de acei-
tes comestibles fueron aumentando a un ritmo del
5,6% en los Gltimos 10 afios, mientras que las de
semillas oleaginosas lo fueron haciendo al 12,6%
anual.

Por otra parte, ha ido en aumento el riesgo de
negociar aceites con China, en relaciéon con ne-
gociar granos, tanto para el importador como para
el exportador. Los requerimientos de inspeccion y
control oficiales son mas numerosos y estrictos
(antes habia control sobre 7 elementos relaciona-
dos con sanidad y seguridad -arsénico, plomo, etc.,
residuos de pesticidas, elementos de polucion y
otros; hoy existen 16). En estos requerimientos
esta incluida la obligatoriedad del importador de
almacenar el aceite en tanques para analizarlo
antes de su venta y correr el riesgo, desde el 2013,
de tener que devolver la carga al pais de origen o
destruir la mercaderia si alguno de los analisis arroja
un resultado negativo.

sol en China, en los pun-
tos preliminares hablé
sobre el mercado chino
de aceites vegetales.
Lili detallé algunos
factores que, a lo largo
de los dltimos 15 afios,
fortalecieron la depen-
dencia del mercado de
aceites vegetales en las
importaciones (limitados
recursos naturales, cos-
tos de produccién de
granos en aumento y
productividad declinan-
te debido a la mayor
cantidad de poblacién
envejeciendo -9% de la
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Los dos péarrafos anteriores transmiten parte
de los comentarios que fundamentan la opinion
de la especialista china respecto de la dependen-
cia en las importaciones. A su juicio, seguira cre-
ciendo esa dependencia pero centralizada en las
materias primas.

Greg Waranica, de Crown Iron Works, fue el
especialista que hablo sobre la industria oleaginosa
en China. Luego de detallar la evolucion del sec-
tor a partir de los '80, habl6 sobre la implementacién
de medidas y directivas del gobierno chino en los
'90 para estimular el crecimiento de la industria
aceitera de capitales chinos. Comenté que, al pre-
sente, subsisten muchas de aquellas directivas ofi-
ciales: las que instruyen que las empresas extran-
jeras solo pueden ampliar sus capacidades de pro-
cesamiento en pequefia medida o incrementar su
participacion accionaria pero siempre en minoria.

Las empresas propiedad del estado estan cons-
truyendo plantas a razén de 3 a 5 por afio, con
una capacidad de 3.000 a 5.000 t/dia cada una; las
compafiias privadas (chinas o de capital mayorita-
rio chino) también estan agregando capacidad.

Con la perspectiva que China incremente el con-
sumo de soja al ritmo del 7% anual en los proximos
10 afios, sin los estimulos financieros oficiales de
otrora, actualmente el panorama presenta: a) una
capacidad de procesamiento dos veces superior a
lo que se necesita; b) margenes en retroceso; y c)
plantas cerrando.

Para Waranica, sin embargo, el potencial que
representa el mercado chino sigue siendo un esti-
mulo considerable para la continuidad de las in-
versiones en el sector aceitero.

En opinion del especialista, la tendencia den-
tro del sector aceitero de China es la instalacion
de plantas de procesamiento en el interior del
pais, favoreciendo las localizaciones a lo largo de
las hidrovias. De esta manera, se aseguran el facil
aprovisionamiento de oleaginosas importadas y la
venta de aceites y harinas en el frente interno.
Por otra parte, existe una creciente industrializa-
cion de oleaginosas que no son soja, hay una poli-
tica que fomenta la inversién de capitales chinos
en la industria procesadora de soja en paises como
Brasil y Argentina y existe un debate (o una idea
no del todo acabada) de competir con Argentina
capturando el mercado asiatico de aceites y hari-
nas.

CHINA A LA CABEZA DEL
CONSUMO DE TRIGO

El cereal panadero continGa dominando la es-
cena del comercio internacional de productos agri-
colas, aunque desde hace varios afios el maiz lo ha
desplazado como el cultivo de mayor produccién
global. Es por ello que resulta de interés analizar
los acontecimientos recientes de este gran mer-
cado, en el que China esta ingresando con fuerza
en el costado importador.

El gigante asiatico se convirtio en el mayor pro-
ductor mundial a principios de los afios ochenta,
cuando fruto de una sostenida expansién del area
sembrada y un notable incremento en los rendi-
mientos destron6 a Estados Unidos del liderazgo
mundial. No obstante, este Ultimo continla hasta
nuestros dias como el mayor exportador.

Tradicionalmente, China no tenia una partici-
pacién destacada en el comercio de este produc-
to, manteniendo relativamente baja su dependen-
cia del mercado importador en funcién de un man-
dato orientado a satisfacer domésticamente el 95%
del consumo de cereales. El abastecimiento de
oleaginosas, en cambio, estd mayoritariamente apo-
yado en los mercados externos.

En los ultimos quince afios las compras exter-
nas de trigo en China promediaron menos de 2
millones de toneladas anuales, dependiendo de la
coyuntura de los mercados internacionales, la dis-
ponibilidad de existencias y las perspectivas de
cosecha. Sin embargo, dicha tendencia esta ex-
perimentando un quiebre. Las previsiones de im-
portacion han crecido notablemente en las ulti-
mas semanas, tras conocerse el efecto negativo
que tuvieron las persistentes lluvias de mayo y ju-
nio en las provincias de Henan, Hubei, Anhui y
Shandong.

De hecho, en su ultimo reporte de estimacio-
nes de oferta y demanda, el Departamento de Agri-
cultura norteamericano incrementd hasta 8,5 mi-
llones de toneladas su estimacion de importacio-
nes de China. De cumplirse esta proyeccion, el
gigante asiatico se convertiria en el segundo ma-
yor comprador mundial, generdndole un fuerte
dolor de cabeza a otros importadores tradiciona-
les que deberan competir mas agresivamente por
el cereal.

Desde su ingreso a la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC), China establecié un sistema de
cuotas para la importacion de cereales que no ha
sido modificado desde el afio 2004. Las compras de
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trigo estan sujetas a un contingente anual de
9.636.000 toneladas, de las cuales un 90% son con-
troladas por el Estado y so6lo el 10% restante se
otorga a molinos privados. Las compras por fuera
del esquema de cuotas estan sujetas a un arancel
del 65%. Dada la coyuntura del comienzo del ciclo
2013714, dependiendo de como se encuentre la
demanda interna y evolucionen los stocks es pro-
bable que se autorice la adquisicién de partidas
adicionales si los precios internacionales se juz-
gan competitivos.

En los ultimos afios, el area destinada al cultivo
promedié 24 millones de hectéreas, mientras que
los rendimientos han aumentado extraordinaria-
mente. En la campafia 2013/14 la productividad
unitaria alcanzaria nuevamente los 50 qg/ha como
promedio nacional, quedando apenas por debajo
de los niveles obtenidos en Europa occidental.
Desde 1970 en adelante los rindes de trigo se ex-
pandieron a razén de 10 gg/ha promedio por dé-
cada, como resultado de un conjunto de estimu-
los consistentes en pagos directos a la hectéarea,
subsidios para la adquisicion de maquinaria y pro-
gramas de precio sostén que contintian expandién-
dose hasta el presente.

El principal distrito productor es la provincia
de Henan, ubicada en el centro-este del pais. Con
una poblacion de 98 millones de habitantes, se
encuentra en una de las regiones mas pobladas
del pais. Los cultivos de trigo se alojan a los costa-
dos del Rio Amarillo -el sexto mas largo del plane-
ta- aunque crecen con el aporte de agua de rie-
go, fundamentalmente durante su fase
reproductora.

rano y granos gruesos
como el maiz, lo que evidencia la creciente de-
manda del sector ganadero.

La demanda per capita de harina de trigo per-
manece relativamente estable, aunque se observa
un deslizamiento del consumo hacia productos
farindceos mas sofisticados. Los trigos importados
tienden a mostrar mejores parametros de calidad
-fundamentalmente, contenido proteico- y son
preferidos por la industria para la elaboracion de
specialities. El cereal importado se adapta mejor
para la produccion de galletitas, tortas y fideos
asiaticos. La industria china de panificacion ve li-
mitado su potencial de expansién por la existen-
cia de cupos y barreras arancelarias que restrin-
gen el acceso a la importacién.

Paralelamente al incremento verificado en la
produccion, el gobierno ha puesto en marcha una
cuidadosa politica de acumulacion de stocks a cargo
de delegaciones provinciales que operan bajo el
comando de la China Grain Reserves Corporation
(Sinograin), una compafia estatal que administra
los inventarios. Segun el Departamento de Agricul-
tura norteamericano, a finales de junio de este
afio habia un stock ligeramente inferior a 55 millo-
nes de toneladas de trigo en acopios chinos, equi-
valentes a poco mas de cinco meses de consumo.
Sin embargo, otras fuentes advierten que podria
ser una cantidad menor y una proporcion signifi-
cativa de la misma estaria afectada por enferme-
dades, no siendo aprovechable para consumo.
Durante el ciclo 2012/13 el fusarium ocasioné se-
veros problemas de calidad en los granos, mien-
tras que las perspectivas de cara a esta campafia
son también muy desalentadoras.
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El sistema encabezado por Sinograin ha sido
notablemente exitoso en asegurar el abastecimien-
to y estabilizar los precios, aunque es criticado
por ineficiente. Pequefias compafias privadas com-
pran trigo en cabeza del Estado y lo almacenan,
contando para ello con pre-financiacion subsidiada.
El gobierno determina anualmente un precio de
adquisicion al cual se efectlan aquellas operacio-
nes, teniendo como objetivo ejercer influencia
sobre el area sembrada. Sin embargo, este esque-
ma presenta algunos problemas de gestion, ya que
muchas veces no hay coincidencia entre el mo-
mento en que los agricultores quieren vender y la
disponibilidad de espacio fisico y fondos para efec-
tuar las compras.

La comercializacion de este trigo se efectla
posteriormente a través de subastas semanales
patrocinadas por la Administracion de Granos del
Estado (SAG). Algunos molinos privados intentan
contactos directos con los productores, aunque
esto no es una préactica usual. El producto es su-
bastado en partidas que se dividen por campafa,
lo que implica que las instalaciones de almacenaje
dividen la mercaderia segun el afio en que el gra-
no fue cosechado.

Para el afio 2013 el gobierno chino establecié
un precio sostén de 2.240 RMB, cifra equivalente
a unos u$s 365/ton. Este valor trepd un 10% res-
pecto de los 2.040 RMB establecidos para el afio
2012. El periodo de adquisicion se extiende desde
mayo hasta septiembre, en el marco de un ciclo
comercial que formalmente transcurre desde ju-
lio hasta junio del afio siguiente.

Por fuera de este esquema, los mercados in-
ternos oscilan en funcion de los vaivenes de la
oferta y la demanda. No obstante, los precios han
fluctuado muy poco a lo largo del afio 2012, coti-
zando en el rango de 2.000 a 2.200 RMB por tone-
lada, equivalentes a unos u$s 325-360/ton. Sin em-
bargo, sobre finales del afio pasado y principios
del actual, las cotizaciones comenzaron a crecer
sostenidamente, haciendo més competitiva la im-
portacién.

Una referencia surge del mercado de
Zhengzhou, cuyos futuros del cereal se encontra-
ban durante los primeros meses de este afio en
torno a 2.450 RMB por tonelada, unos u$s 395/
ton. Teniendo en cuenta que durante el mismo
periodo el valor FOB Golfo de México del trigo
blando norteamericano rondaba los u$s 290/ton,
las autoridades admitieron a Sinograin la compra
de méas de un millén de toneladas del cereal -unos
15 Panamax- de ese origen durante el mes de abril.
Entre finales de junio y lo que ha transcurrido del

mes actual, la compafiia complement6 esas com-
pras con mayores volumenes de trigo francés, aus-
traliano y norteamericano, estimandose que hasta
el momento ya se compraron tres millones de to-
neladas. Resulta preciso entonces prestar mucha
a los acontecimientos futuros de este mercado.

LA SOJA INTERNACIONAL AL
VAIVEN DEL MERCADO CLIMATICO

En el mercado local los precios Pizarra para las
operaciones del dia martes (Gltimo disponible) al-
canz6 los $1.780/tonelada, mientras que el
estimativo para los negocios del jueves se encon-
traron por debajo con $1.757/tonelada. Sin em-
bargo, si se los compara con los $1.740 de la sema-
na pasada la variacion resulta de +1%.

La mayor parte de los negocios se han canali-
zado estos dias en los mercados a término, obser-
vandose jornadas muy tranquilas en el recinto de
nuestra Bolsa de Comercio. Por un lado, las em-
presas que no requieren mercaderia con urgencia
no se encuentran dispuestas a convalidar los altos
valores que alcanza la mercaderia en otros merca-
dos. Lo mismo vale para la mercaderia de la proxi-
ma cosecha, donde si bien se estd negociando
volumen en los contratos de futuro mayo 2014, en
el Mercado Fisico de Granos no se ha declarado
abiertamente ninguna oferta.

En ROFEX el precio de ajuste para el contrato
de soja en condicién fabrica con entrega que ven-
ce el mes de julio ha resultado de u$s 326,50/
tonelada el dia viernes, un 1,08% por encima de los
u$s 323/tonelada a los que cerré la semana ante-
rior. La posicién mayo 2014, por su parte, ajusto
hoy a u$s 290,50/tonelada, un 0,69% por encima
de los u$s 288,5/tonelada del viernes pasado.

Resulto llamativo en la semana el informe men-
sual de estimaciones publicado por el Ministerio
de Agricultura, que para el caso de la soja redujo
su previsién de produccion de 52,2 millones en
junio a 49,4 millones de toneladas, ya que si bien
el &rea sembrada fue revisada al alza a 20 millones
de hectéreas, el rinde promedio proyectado cayé
a 24,7 quintales por hectarea, desde los 26,3 qq/
ha del reporte anterior.

El ritmo de comercializacion en el pais no ha
mostrado cambios porcentuales en la semana per-
maneciendo en 51%, al considerar compras de in-
dustria y exportacion por 24,6 millones de tonela-
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das de un total de 48,3 millones que estima GEA
constituyen la produccién de esta campafia.

En lo que respecta al mercado externo de re-
ferencia, a medida que se acerca el periodo criti-
co para la determinacién de los rindes del cultivo
estadounidense, cualquier cambio en los pronos-
ticos climaticos de los meteorélogos mas recono-
cidos ha tenido un visible impacto en el mercado.

Recordamos que como consecuencia de las
condiciones extremadamente secas la cosecha
2012/13 de EEUU resulté muy inferior a lo espera-
do, en un contexto donde la menor produccion
sudamericana inmediata anterior por iguales cau-
sas habia potenciado la necesidad mundial de pro-
ducto. Para este afio, se espera en principio que
la recuperacion de la oferta sudamericana se sume
a una cosecha récord en EEUU que permitiria dar
mayor holgura al balance global de oferta y de-
manda.

Asi, a principios de la semana pronésticos
climaticos que anticipaban altas temperaturas y
bajas probabilidades de lluvias impulsaron los pre-
cios, mientras que luego se dio a conocer una
revision de las proyecciones basandose en el mo-
delo europeo y previendo condiciones adecuadas
de humedad que llevaron tranquilidad al mercado.

Punta a punta en la semana los precios en
Chicago cerraron en alza liderados por las posicio-
nes mas cercanas ante lo ajustado de la oferta
disponible en EEUU. Asi, el contrato con venci-
miento en agosto subié un 4,3% a 547,77 u$s/tn,
mientras que la posicion noviembre aumentd un
1,3% hasta los 461,97 u$s/tn.

La plaza internacional se encuentra condicio-
nada por la situaciéon diametralmente opuesta en-
tre la escasez de mercaderia actual y la cosecha
récord prevista para fines de este afio, profundi-
zando el diferencial de precios entre la posicion
mas cercana y el contrato noviembre de la nueva
campafa. En lo que hace a la mercaderia disponi-
ble, por un lado el stock estadounidense se esti-
ma oficialmente en el menor nivel en 9 afios, mien-
tras que la demanda no parece apaciguarse con

continuos reportes de ventas externas (fundamen-
talmente a China) y un volumen de crushing en
junio informado por NOPA que volvié a quedar por
encima de lo que descontaba el mercado. A la fe-
cha, el stock estimado a fines de agosto por el
USDA apenas cubre el 4% del consumo anual de
soja, y se teme que este guarismo pueda resultar
aun mas ajustado.

Por otro lado, los retrasos en las siembras po-
drian determinar que la cosecha comience a lle-
gar mas tarde al mercado este afio. En efecto, el
USDA reporté el lunes que apenas un 26% del cul-
tivo de soja se encuentra en floracién, muy por
debajo del 40% promedio de las ultimas cinco co-
sechas. Hace un afio, el 63% de la soja se encon-
traba en floracién y el spread entre los contratos
septiembre/noviembre era casi la mitad de lo que
el mercado arroja hoy.

Del total del area sembrada con soja, aproxi-
madamente un 10% corresponde a soja de segun-
da que le sigue a un cultivo de invierno. Algunos
analistas opinan que retraso en la cosecha de tri-
go de este afio podria generar que alrededor de
400.000 hectareas queden sin sembrarse. A ello se
le suman los mencionados efectos de la siembra
tardia, que llevaron al USDA a tomar la decision de
rehacer las encuestas entre productores de 14
estados para volcar cualquier ajuste a la superfi-
cie proyectada en su préximo reporte mensual de
estimaciones de oferta y demanda, que se publi-
cara el 12 de agosto.

De cualquier modo, de momento las perspecti-
vas continlan apuntando a una importante recu-
peracion de la oferta global, lo cual ha llevado a
las principales consultoras del mundo a predecir
un escenario de precios mas devaluados para la
soja en los proximos doce meses. Uno de los prin-
cipales factores que ratificaran o rectificaran esa
proyeccion serd el clima en el Medio Oeste norte-
americano entre mediados y fines de agosto, en
plena etapa de llenado de granos de la oleaginosa.

Autorizacion ROE Verde Complejo Soja (en toneladas)

Cochs | ACEITE DE SOJA | SOJA |  suBPRODUCTOS DE SOJA
ROE45 ROE 180 Total ROE45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total
Ene 76.725 31.780 108.505 14.000 60.000 74.000 173.566 459.750 633.316
Feb 56.290 36.400 92.690 98.100 683.000 781.100 465.371 266.900 732.271
Mar 176.690 152.290 328.980 166.887 950.000 1.116.887| 1.085.500 1.153.160 2.238.660
Abr 309.128 626.123 935.251 481.048 1.084.785 1.565.833| 1.376.532 3.057.200 4.433.732
May 108.388 252.125 360.513 290.542 338.861 629.403| 1.248.297 887.117 2.135.414
Jun 144.725 296.041 440.766 185.645 187.556 373.201 395.135 731.800 1.126.935
Jul - 19 129.294 177.718 307.012 359.657 887.000 1.246.657 709.557 766.984 1.476.541
Total general 1.001.240 1.572.477 2.573.717| 1.595.879 4.191.202 5.787.081| 5.453.958 7.322.911 12.776.869
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INCIERTO PANORAMA DE
SIEMBRA DE MAIzZ PARA LA 2013/
2014

La expectativa de una gran recuperacién pro-
ductiva en Estados Unidos y mayores cosechas en
la Unidn Europea y el Mar Negro, sumadas al buen
desempefio de Sudamérica en la trilla que estd
concluyendo, ha presionado fuertemente sobre los
precios internacionales del maiz en las ultimas se-
manas. A lo largo del afio 2013, la posicién cercana
de los futuros negociados en Chicago acumula una
caida superior al 20%.

El ingreso de los cultivos norteamericanos a su
periodo de polinizacion increment6 la aversion al
riesgo y motivd la toma de coberturas. Sin embar-
go, las perspectivas climaticas contintan siendo
muy favorables. De acuerdo al ultimo reporte de
Global Weather Monitoring (GWM), durante la proxi-
ma semana las temperaturas seran menos extre-
mas y lluvias ocasionales fortaleceran los poten-
ciales de rinde. Hasta el domingo pasado sélo un
cuarto de la superficie atravesaba por su periodo
critico, pero una proporcién no menor del area
ingresara en los préximos dias.

El optimismo en torno a una recomposicion de
la oferta ha provocado una reversion en la partici-
pacion de los fondos especulativos en el interés
abierto de los futuros y opciones del mercado de
Chicago. Segun datos de la CFTC publicados el vier-
nes por la tarde, los agentes no comerciales man-
tenian hasta el martes pasado una cartera neta
vendida de 110.916 contratos, equivalentes a 14
millones de toneladas. Dicha suma representaba el
10% del interés abierto total del mercado.

El flujo de la nueva cosecha recién ingresara a
los canales comerciales en el mes de septiembre,
momento hasta el cual las existencias permanece-
ran en su nivel mas bajo de los ultimos 17 afios. La
retraccion de la oferta ha motivado un despegue
de las primas sobre Chicago hasta valores maximos
histéricos en el mercado disponible, en una fuer-
te competencia entre las plantas de etanol y la
produccién ganadera por capturar lotes con en-
trega cercana. Los precios del segmento cash su-
peraron recientemente los u$s 275/ton, con un
diferencial de u$s 80/ton frente a los futuros con
entrega en diciembre.

La exportacion, por su parte, se focaliza en la
préxima campafia y continlia cerrando negocios a
paso acelerado. Firmas de Estados Unidos ya com-

prometieron el embarque a partir de septiembre
de casi 7,5 millones de toneladas hacia diversos
destinos, fundamentalmente asiaticos. Segun los
registros historicos del USDA, se trata del volu-
men concertado de exportaciones a mediados de
julio més significativo desde 1996 para maiz nuevo.

El consenso mayoritario del mercado espera
una cosecha cercana a 350 millones de toneladas,
gue permitird tanto una recuperacion del consu-
mo domeéstico que se habia trasladado a cereales
alternativos como una fuerte expansion el saldo
exportable. Las previsiones alcistas de consumo
aun reconocen una holgada recuperacién de las
existencias, que podrian alcanzar su nivel més alto
en los ultimos ocho afios a finales de agosto del
proximo afio.

A este panorama se agrega la expectativa de
una produccion cercana a 70 millones de tonela-
das en la UE-28 y de 35 millones en el CIS, dos
tercios de las cuales corresponderian a la cose-
cha de Ucrania. Si bien las exportaciones de Eu-
ropa occidental no llegan a volimenes represen-
tativos, desde el Black Sea esperan embarcarse
unas 15 millones de toneladas. El comercio se ex-
pandira considerablemente en los ultimos meses
del afio, situacion que se traduce en una caida de
las primas FOB en puertos de todo el mundo.

Para aprovechar esta coyuntura, nuestro pais
embarcéd aceleradamente en los primeros meses
de la campafia a precios internacionales relativa-
mente sostenidos y sin la competencia de Estados
Unidos con su potencial habitual. Desde princi-
pios de marzo hasta mediados de julio las ventas
externas del cereal totalizaron casi 13 millones de
toneladas, quedando un remanente de cuatro
millones para los préximos meses, aunque a un rit-
mo menor. Los ROE Verde entregados acumulan 17
millones de toneladas.

Los puertos han reducido ligeramente su rit-
mo de trabajo, esperandose mayor actividad con
soja y subproductos en las préximas semanas. La
carga programada en las terminales portuarias to-
taliza casi un millén de toneladas hasta mediados
de agosto. Sin embargo, el ingreso de camiones a
las plantas y puertos continda muy fluido porque
siguen concretandose distintos embarques hasta
finales de mes. Segun Williams entregas, en la pre-
sente semana ingres6 un promedio de casi 1.800
unidades diarias hasta las 6 de la mafiana.

Algunos exportadores se encontraron en la
busqueda de lotes con entrega durante los pri-
meros dias de la proxima semana en Puerto Gral.
San Martin y San Lorenzo, pagando entre $ 950 y
hasta 1.000 por tonelada, dependiendo de las con-
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Autorizacion ROE Verde Complejo Maiz (en toneladas)

ACEITE
@ MAIZ
DE MAIZ | |
ROE 180

80.182

ROE 45|
Ene 256

ROE 45

1.500.595 1.580.777

MAIZ
FLINT

rindes superiores a 70 qq/
ha, aunque sin tener en
cuenta los costos de opor-
tunidad. Ese rendimiento
trepa hasta 77 qq/ha en

|MAIZ |MAIZ PISING
PISINGALLO |ORG

Feb 170 77.100 56.540 133.640

Mar 145 244900 242.657 487.557 19.550 13.130 campos arrendados. Este
Abr 1.024 5.617.082 305.000 5.922.082 20.982 24.919 75 panorama es Comp“cado al
May 3.128 177.518 37.000 214.518 54.252 25.171 635 - -

Jun 3.336 3528 20283 100 trabajar lejos de los puer-
Jul /19 232 25.525 12.509 60 tos. Los guarismos presen-
Total general 8.291 7.617.195 721.379 8.338.574 136.159 112.640 927 tados hacen pensar que es

diciones generales de la operacion. Los precios
mas elevados se escucharon para lotes importan-
tes de maiz grado 2. En tanto, en Rofex la activi-
dad con futuros de maiz fue muy escueta.

La campafia comercial se encuentra bastante
avanzada. La exportacion acumula compras por
17,5 millones de toneladas y es probable que la
industria haya adquirido unas 3 millones de tone-
ladas. Teniendo en cuenta que la colecta ya su-
pera las 23 millones de toneladas y queda menos
del &rea 10% por trillar, quedar4 muy poco inven-
tario de maiz durante los proximos meses de la
campafa. Sin embargo, los productores muestran
buena disposicion a cerrar negocios con maiz cuan-
do encuentran precios atractivos. Distinto es el
caso de la soja, producto para el que los compra-
dores deben ofrecer condiciones muy favorables
para despertar interés de la oferta.

Paulatinamente, el panorama de la proxima
campafia comienza a tomar relevancia, esperan-
dose para dentro de un mes el comienzo de los
trabajos de implantacion. La caida de los precios
a cosecha plantea enormes interrogantes respec-
to del area de cobertura, puesto que la suba de
los costos y los estrechos margenes podrian in-
cluso reducir la intencionalidad de siembra en la
zona nucleo.

Con el actual modelo de negocios en la pampa
himeda, el maiz ha quedado como un cultivo sélo
atractivo desde el punto de vista de la
sustentabilidad. Si bien en la ultima campafa ha
recobrado la fluidez comercial, la significativa in-
versién que requiere desalienta las decisiones para
volcarlas a la soja, considerada més segura. El for-
talecimiento de la produccién en campos arren-
dados y el gran impacto de los costos comerciales
castigan fuertemente sobre la rentabilidad de las
explotaciones.

Segun la publicacién Margenes Agropecuarios,
los costos directos ascienden a u$s 560 por hec-
tarea, a los que deben sumarse los gastos de co-
mercializacion, estructura e impuestos. Para cu-
brir la totalidad de las erogaciones se requieren

necesario que aparezcan
nuevo estimulos para favorecer la siembra de cara
a la campafa 2013/14.

EL TRIGO RETOMA SU CARRERA
BAJISTA

Los precios internacionales del trigo volvieron
al terreno negativo durante el transcurso de la
ultima semana, afectados por el avance de la cose-
cha en Europa y Estados Unidos. En el pais del nor-
te, el clima favorable para la trilla permitié un avan-
ce de la cosecha superior al 80% del area hasta el
domingo pasado, estimandose la finalizacion de los
trabajos para la proxima semana.

Los futuros cercanos del mercado de Chicago
cayeron nuevamente por debajo de los u$s 245/
ton, mientras que los valores FOB Golfo de México
del trigo blando se acercaron a u$s 260/ton, cifra
a la cual se despierta la demanda, sosteniendo las
cotizaciones. Al margen de los fundamentos nega-
tivos, los futuros cercanos de Chicago muestran
también gran debilidad desde el punto de vista
técnico. La recuperacion de finales de la semana
pasada no logré quebrar en sentido alcista la me-
dia movil de 30 ruedas.

La demanda por el cereal recibi6é gran impulso
con recientes compras de China, en el intento de
las autoridades del gigante asiatico por contrarres-
tar la baja calidad de su cosecha con trigo impor-
tado. El dia viernes se conocieron nuevos acuer-
dos por 120.000 toneladas de trigo blando a entre-
garse durante este ciclo. Estados Unidos se avizo-
ra como un proveedor confiable aunque los avata-
res climéticos del altimo afio tampoco aseguran
que su produccion cuente con buenos parametros
de calidad. Este factor preocupa a los molinos y le
brinda sostén a las variedades de mayor contenido
proteico, como las cotizantes en Kansas y
Minneapolis.

Sin embargo, las exportaciones norteamerica-
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COMMODITIES

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE TRIGO AL 18/07/2013

REZERVA
EXCESNA
PESERVE
sEUNDENTE
FESERVA
PTG
RESERVA
ADESULDZ
FESERVA
FE3ULAR
RESERVE

Escasa

sEaLia

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 11y el
miércoles 17 de julio, fue un periodo en el que se registraron
precipitaciones muy variables sobre la zona GEA. En promedio,
las precipitaciones oscilaron entre los 5y 15 mm a lo largo del
periodo de andlisis, con un importante gradiente oeste-este.
Una situacion muy similar a la de la semana pasada, con las
lluvias mas importantes concentradas en la provincia de Buenos
Airesy zonas de la provincia de Cérdoba que practicamente no
recibieron agua a lo largo de la semana. El acumulado mas
significativo se registré sobre el este de la provincia de Buenos
Aires, en la localidad de Baradero con 21,6 mm seguido de
Ramallo, también en Buenos Aires, con 16,4 mm. Analizando las
marcas térmicas maximas, podemos ver que fueron muy eleva-
das respecto a la época del afo, con valores que en promedio se
mantuvieron entre 24 y 27°C. Siendo los mismos mucho mas
elevados que las marcas registradas la semana pasada. La tem-
peratura mas alta se midié en Coérdoba, en la localidad de
Idiazabal y fue de 28,5°C. En cuanto a las temperaturas mini-
mas se observa que, en promedio, se mantuvieron entre 0 y
4°C, siendo acordes a los parametros normales para la época, y
similares a las registradas la semana anterior. La marca mas
baja fue de 1,6°C bajo cero y se midié en la localidad de
Zavalla, sobre la provincia de Santa Fe. Con la configuracion
que tuvieron las precipitaciones y la evapotranspiracion que se
produjo durante la semana de anélisis, se puede ver que las
reservas hidricas se han deteriorado respecto a la semana
anterior sobre la provincia de Cérdoba, donde la ausencia de
lluvias provoc6 que ahora las reservas sean escasas especial-
mente en el sur cordobés. Por otro lado, se ha producido un
aumento de la humedad edéafica en el resto de la region, donde
las lluvias fueron mas copiosas, y aparecen zonas con reservas
abundantes, especialmente sobre la provincia de Buenos Aires.
Durante los préximos 15 dias, no se necesitan precipitaciones
significativas sobre la provincia de Buenos Aires, pero en Cor-
doba y Santa Fe, se requieren acumulados entre 50 y 70 mm
para recuperar las reservas 6ptimas.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 18 y el
miércoles 24 de julio comienza con el ingreso de una masa de
aire con caracteristicas polares, es decir, una masa de aire
frio y seco que avanza de sur a norte, provocando un significa-
tivo descenso de las marcas térmicas. La masa de aire frio, a
medida que avance por la zona central del pais ira generando
condiciones de inestabilidad, pudiendo desarrollar precipita-
ciones en forma de lluvias y lloviznas, y ocasionalmente algin
chaparron aislado. La presencia de esta masa de aire frio sera
la responsable de generar heladas de fuerte intensidad en toda
la region central del pais, en particular sobre la region GEA. Las
precipitaciones se presentaran en dos momentos puntuales,
una durante la jornada del jueves, con fenémenos débilesy en
forma aislada, y una segunda vez a partir del domingo, con el
pasaje de otra perturbacién de niveles medios y bajos de la
atmosfera. Los dos eventos de lluvia se caracterizaran por que
seran fenémenos aislados, débiles y en general de corta dura-
cion. El rasgo fundamental de esta semana sera la baja tempe-
ratura. En toda la region GEA primaran los bajos registros
térmicos, donde se observaran heladas generalizadas y de fuerte
intensidad. En el comienzo del periodo de pronéstico, otro de
los factores que habra que tener en cuenta, seréa el viento, que
prevalecera del sector sur, con fuerte intensidad, lo que gene-
rard una muy baja sensacion térmica. Por otra parte, a pesar
de las precipitaciones mencionadas, en general la semana se
presentara soleada, ya que los periodos de lluvia seran muy
cortos y en general se mantendré la presencia de un importante
centro de alta presién manteniendo condiciones de estabilidad
alo largo de todo el periodo. En cuanto al contenido de hume-
dad en las capas bajas de la atmosfera, se espera que toda la
semana se mantenga muy escaso, debido a la importante circu-
lacion del sector sur que primara en todo el periodo.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE TRIGO AL 11/07/2013
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COMMODITIES

nas de la ultima semana decepcionaron a los ope-
radores. El jueves por la mafiana el USDA report6
embarques por 996.628 toneladas, por debajo del
rango esperado. Aun asi, las ventas externas acu-
mulan 3,6 millones de toneladas en las primeras
seis semanas de comercializacion, el volumen mas
elevado desde que se publican los registros. Este
dato oculta que durante los proximos meses la
competencia en el mercado internacional sera
mayor, especialmente cuando a partir de media-
dos de agosto se aceleren los embarques de trigo
desde el Mar Negro.

Egipto regresd al mercado importador en los
ultimos dias, adquiriendo trigo procedente de
Ucrania, Rusia y Rumania para embarque en agos-
to. Los negocios totalizaron 300.000 toneladas a
valores FOB inferiores a u$s 250/ton. Dado que los
costos de flete desde el Mar Negro hasta los puer-
tos del norte de Africa oscilan entre u$s 12 y 15
por tonelada, el aprovisionamiento en esta region
es mucho mas econémico que recurriendo al ce-
real norteamericano.

En cambio, a Brasil le quedan muy pocas alter-
nativas mas que recurrir a Estados Unidos o Cana-
da. Los molinos brasilefios ya no pueden adquirir
trigo argentino, razén por la que debieron
redireccionar su demanda hacia el hemisferio nor-
te, enfrentando costos mucho mas altos. Segun
cifras del Ministerio de Agricultura, las exporta-
ciones argentinas hacia Brasil totalizaron 547.260
toneladas en febrero, 466.719 en marzo, 269.211
en abril y 152.322 en mayo, observandose una cla-
ra tendencia declinante con el avance de la cam-
pafia.

Los inventarios de trigo en Sudamérica son ex-
tremadamente bajos, manteniéndose como una de
las regiones con los niveles de precio més altos del
mundo. En nuestro pais el trigo en condiciones
Camara ronda los $ 2.000/ton en plaza Rosario, mien-
tras que en Brasil la tonelada se acerca a los R$
900. Estas cifras equivalen a u$s 370 y 390 por to-
nelada a los tipos de cambio corrientes, respecti-
vamente. En el mercado interno norteamericano
el trigo comparable se ubica un 30% por debajo de
aquellos valores.

La situacion de abastecimiento de nuestro pais
es extremadamente tirante. El Ministerio de Agri-
cultura redujo su estimacion de la Ultima cosecha
a 8,5 millones de toneladas, luego de ajustar a la
baja los rindes y mantener el area cosechada en
3,16 millones de hectareas. Segun el organismo, la
oferta total rondara las 10 millones de toneladas,
gracias a un stock inicial de 1,5 millones. De ese
total se exportarian 3,2 millones de toneladas y

5,9 millones serian consumo de la industria moline-
ra, quedando un remanente de 500.000 toneladas
para la proxima campaa.

El andlisis anterior tiene en cuenta la caida
proyectada en las exportaciones de harina al con-
siderar una menor absorcion de la industria, cuya
molienda se proyecta 400.000 toneladas mas baja.
Sin embargo, omite consideraciones de calidad.
Cabe recordar que una elevada proporcion de la
produccion no reunié parametros aceptables para
la cadena comercial. Del total de muestras que
recibié el Complejo de Laboratorios de esta Bolsa,
un 40% se encontraba en la categoria grado 3y un
15% eran partidas fuera de estandar.

En funcion de esta situacion, los precios han
mantenido una pronunciada volatilidad durante los
ultimos dias. En el mercado a término de Buenos
Aires, los futuros con entrega en julio en Darsena
cerraron la semana a u$s 479,5/ton, con una suba
semanal superior a u$s 60/ton. Durante el trans-
curso de los dias se sucedieron subas y bajas de
dos digitos, en un mercado con pocos negocios y
puntas muy alejadas. En plaza Rosario, en tanto,
los precios estimativos de la CAC se mantuvieron
en $ 1.950/ton, sin cambios en los Ultimos dias.

La abrupta suba del mercado a término parece
un reconocimiento de que la oferta no alcanza a
los niveles de precio de la semana pasada, siendo
necesario racionarla para transitar hasta el empal-
me.

En tanto, el panorama del trigo nuevo es opti-
mista en cuanto a las condiciones de desarrollo
de los cultivos. La siembra ya se encuentra practi-
camente finalizada, quedando a nivel nacional por
debajo de las cuatro millones de hectareas. En el
norte del pais el cereal perdié muchisimo terreno
debido a dificultades con la implantacién, mien-
tras que en la zona nucleo practicamente no hubo
cambios. El grueso del avance se verifico en la zona
sur de la provincia de Buenos Aires.

Los precios permanecen estables en torno a
u$s 190/ton, sin despertar atractivo para los ven-
dedores. Si bien el Ministerio de Agricultura toda-
via no ha publicado las cifras de comercializacion,
se estima que unas 100.000 toneladas ya han sido
comprometidas. Esta cifra luce muy pequeria fren-
te a las 1,7 millones de toneladas que ya se habian
vendido a mediados de julio del afio pasado.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 12/07/13 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 Semanal anterior * anterior
Rosario

Maiz duro 950,00 955,00 960,00 960,00 935,00 952,00 940,00 1,3%
Soja 1.750,00 1.780,00 1.765,00 1.745,50 1,1%
Sorgo 800,00 848,00 820,00 822,67 850,50 -3,3%
Bahia Blanca

Girasol 1.540,00 1.540,00 1.530,00 1.530,00 1.530,00 1.534,00 1.540,00 -0,4%
Soja 1.750,00 1.765,00 1.756,00 1.750,00 1.755,25 1.742,00 0,8%
Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 1.730,00 1.730,00 1.720,00 0,6%

* 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

Fecha Operacion 12/07/13

15/07/13

16/07/13

17/07/13

18/07/13

Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 1.950,00 1.950,00 1.950,00 1.950,00 1.950,00 1.950,00 875,37 122,8%
Maiz duro 808,04
Girasol 1.640,00 1.640,00 1.630,00 1.630,00 1.630,00 1.634,00 1.559,96 4,7%
Soja 1.740,00 1.767,00 1.757,00 1.754,67 1.902,25 -7,8%
Sorgo 820,00 820,00 820,00 796,81 2,9%

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderfa 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 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 190713 | 120713 neon
semanal

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 ()

Disponible (Exp) 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0
Aceites (5)

Girasol crudo 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0

Girasol refinado 5.600,0 5.600,0 5.600,0 5.600,0 5.600,0 5.600,0

Soja refinado 4.050,0 4.050,0 4.050,0 4.050,0 4.050,0 4.050,0

Soja crudo 3.370,0 3.370,0 3.370,0 3.370,0 3.370,0 3.370,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.140,0 1.140,0 1.140,0 1.140,0 1.140,0 1.140,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.770,0 1.770,0 1.770,0 1.770,0 1.770,0 1.770,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 Var% 12/07/13
Trigo
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE SICz SICz SICz
Exp/SM Dic'13 Cdo. MIE u$s 185,00 185,00 185,00
Maiz
Cons/Clason ClDesc. Cdo. MIE 930,00 910,00 900,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE 930,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 950,00 950,00 950,00 930,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. MIE u$s 170,00 175,00
Exp/GL ClDesc. Cdo. MIE uss 175,00
EXp/SM-AS Hasta el 15/08 Cdo. MIE u$s 165,00 17500 175,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE u$s 165,00 170,00
Exp/SL Ago'13 Cdo. MIE us$s 170,00 170,00
Cebada
Exp/Necochea Dic'13 Cdo. PHmin62 u$s 190,00
Exp/AS Dic'13 Cdo.  PH min 62 u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 -30% 165,00
EXxp/AS Dic'13 Cdo.  Scarlett u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 -48% 210,00
Exp/Las Palmas ~ Mar/Abr'13 Cdo.  PH min 62 us$s
Sorgo
Exp/SL C/Desc. Cdo. MIE 800,00 850,00 820,00 800,00 -24% 820,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 800,00 820,00 800,00 -24% 820,00
EXp/SM-AS ClDesc. Cdo.  Grado 2 850,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. MIE 800,00
Exp/SM Ago/Sep'13 Cdo. MIE u$s 150,00 150,00 150,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1660,00 1670,00 1660,00 1670,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1660,00 1670,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1660,00 1670,00 1660,00 1670,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1580,00 1590,00 1580,00 1590,00
Exp/B.Blanca C/Desc. Cdo. MIE 1700,00 1740,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1640,00 1630,00 1630,00 1630,00 1630,00 -0,6% 1640,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 1640,00 1630,00 1630,00 1630,00 1630,00 -0,6% 1640,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1620,00 1610,00 1610,00 1610,00 1610,00 -0,6% 1620,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE u$s 29500 29500 29500 29500 29500 0,00 295,00

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

Posicion reciode  Tipo de Volumen A por 15/07/13 16007/13 1700713 18/07113 190713
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112013 314 put 6 6 7,90 7,70

ISR052014 286 put 10 38 14,80

ISR052014 290 put 10 30 16,50

CALL

ISR112013 318,00 call 1 1 9,70

ISR112013 322,00 call 2 4 7,80

ISR112013 330,00 call 14 119 5,10

ISR112013 334,00 call 13 18 3,80

ISR112013 338,00 call 20 83 3,70 3,10

ISR052014 306,00 call 53 53 8,30

ISR052014 314,00 call 3 10 6,50

" El interés abierto corresponde al dia viemnes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abierto] 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.sem.

FINANCIEROS  En$/uU$s

DLR072013 177.881 417.905 5,481 5,481 5,483 5,485 5,494 0,18%

DLR082013 173.686 401.321 5,573 5,573 5,578 5,582 5,600 0,43%

DLR092013 27.127 202.368 5,678 5,680 5,685 5,690 5,717 0,55%

DLR102013 18.213 83.821 5,793 5,792 5,797 5,800 5,825 0,52%

DLR112013 25.679 97.428 5,909 5,907 5911 5,912 5,937 0,46%

DLR122013 37.100 270572 6,025 6,020 6,027 6,030 6,055 0,50%

DLR012014 111.894 6,145 6,145 6,152 6,155 6,175 0,49%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen

Int. Abierto]

15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.sem.

FINANCIEROS  En$/uUss
DLR022014 19.700 131.100 6,255 6,255 6,264 6,264 6,283 0,45%
DLR032014 850 42.400 6,380 6,381 6,390 6,385 6,411 0,80%
DLR042014 1.000 1.000 6,585
DLR042014 1.000 1.000 6,585
RFX000000 500 5,429 5,435 5,439 5,449 5,462 0,70%
ECU072013 4.205 7,160 7,207 7,201 7,189 7,220 0,81%
ECU082013 205 7,282 7,330 7,323 7,313 7,343 0,84%
OR0092013 229 107 1295,700 1299,200 1283,800 1290,800 1300,300 0,49%
OR0122013 240 3.948 1313,900 1318,000 1302,300 1308,300 1315,500 0,31%
OR0122013 240 3.948 1313,900 1318,000 1302,300 1308,300 1315,500 0,31%
OR0062014 11 5 1350,000 1390,000 1374,000 1369,000 1369,000
WTI112013 255 1.204 101,050 101,390 101,760 102,610 102,510 1,56%
WTI052014 50 140 95,450 95,500 95,890 96,290 95,460 0,14%
TVPP122013 1174 1.767 10,704 10,766 10,849 11,260 11,057 3,71%
TVPP052014 625 215 11,10 11,20 11,31 11,72 11,54 4,69%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072013 451 952 320,70 323,50 323,50 319,00 319,70 -0,09%
ISR092013 217 165 319,20 322,50 320,40 317,80 319,00 -0,31%
ISR112013 787 1.691 317,00 321,50 320,40 317,00 319,50 0,16%
ISR052014 182 307 288,00 290,00 290,30 287,70 288,70 0,77%
TRI000000 7 360,00 365,00 370,00 370,00 375,00 4,17%
TRI102013 10 310,00 315,00 322,00 320,00 325,00 8,33%
TRI112013 5 16 192,00 192,00 192,00 192,00 192,00 0,52%
TRI122013 10 115 192,00 191,50 193,00 194,00 192,00
TRI012014 85 192,00 192,00 192,50 193,00 193,00 0,52%
TRI032014 10 202,00 203,00 203,50 204,00 204,00 0,49%
MAI000000 1.018 176,50 177,00 175,00 173,00 172,00 -0,86%
MAI072013 35 40 176,50 177,00 175,00 173,00 172,00 -0,86%
MAI092013 469 174,50 178,00 176,00 173,00 173,00 -0,57%
MAI122013 20 10 175,50 178,00 176,00 174,50 174,00 -0,57%
MAI042014 10 156,50 157,50 156,00 156,00 157,50 0,32%
SOF000000 1.080 323,20 326,70 326,50 323,00 326,50 1,08%
SOF072013 283 667 323,20 326,70 326,50 323,00 326,50 1,08%
SOF082013 130 213 324,00 326,00 326,50 323,00 325,00 0,46%
SOF092013 236 843 320,50 323,50 322,80 320,00 322,00 0,31%
SOF112013 542 3.528 319,00 323,50 322,80 320,00 322,90 0,44%
SOF012014 17 321,00 325,00 325,50 322,00 324,00 0,62%
SOF052014 148 927 289,00 291,40 292,00 289,00 290,50 0,69%
S0J000000 119 323,00 326,00 328,00 326,00 328,00 1,55%
S0J072013 70 117 323,00 326,00 328,00 326,00 328,00 1,55%
S0J112013 48 113 319,50 323,50 323,00 320,00 323,00 0,47%
S0J052014 103 562 289,00 291,40 292,00 289,40 291,00 0,87%
SOY072013 179 533,60 541,80 543,00 539,60 547,00 3,68%
SOY102013 722 657 463,50 471,20 471,00 466,00 468,60 0,95%
SOY122013 210 210 465,70 473,40 473,80 467,00 470,00 1,23%
CRN082013 248 248 210,80 215,10 212,50 213,30 215,00 -0,28%
CRN112013 352 1.146 199,30 202,70 201,10 199,30 199,60 -1,77%
CRN022014 20 270 202,70 202,70
TOTAL 490.058 1.792.745
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién ) 15/07l1,3 - ) 16/07/1,3 - 17/07/13 ] 18/07/13 . 19/07/13 ] var.

max min___ dltima max min__dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ Ultima sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR072013 5482 5480 5480 5481 5480 5481 5483 5481 5483 5486 5484 5485] 5495 5490 5493] 0,18%
DLR082013 5573 5571 5573 5573 5572 5572| 5578 5575 5578/ 5585 5579 5583] 5600 5590 5,600, 0,47%
DLR092013 5678 5678 5678/ 5680 5678 5680 5687 568 5687 5692 5692 5692 5717 5717 5717 0,51%
DLR102013 5800 5797 5797| 5804 5800 5800 5840 5840 5840 0,78%
DLR112013 5909 5909 5909 5915 5915 5915/ 5911 5910 50911 5917 5912 5912
DLR122013 6,025 6,025 6,025/ 6,030 6,020 6,020 6,030 6,025 6,027| 6,038 6,029 6,029 6,045 6,045 6,045 0,33%
DLR012014
DLR022014 6,264 6,250 6,264 6,265 6,265 6,265 6,283 6,272 6,283| 0,45%
DLR032014 6,400 6,385 6,385
DLR042014 6,585 6,585 6,585
DLR042014 6,585 6,585 6,585
OR0092013 13015 13015 1301,5 12914 12914 12914 1301,0 1301,0 1301,0
OR0122013 13145 13135 13140 1302,3 12991 1302,3] 1310,0 1310,0 1310,0f 13155 13152 13155/ 0,31%
ORO122013 | 1314,50 131350 1314,00 1302,30 1299,10 1302,30| 1310,00 1310,00 1310,00| 131550 131520 131550 0,31%
OR0062014 | 1400,00 1350,00 1350,00| 1400,00 1400,00 1400,00
WTI112013 101,050 101,000 101,050( 101,500 101,400 101,400 102,500 102,000 102,500( 103,530 103,530 103,530
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.
max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__dltima méx min__dltima sem.
FINANCIEROS En$/USS
WTI052014 96,340 96,340 96,340
TVPP122013 | 10,814 10,700 10,700/ 10,730 10,730 10,730| 10,882 10,849 10,849| 11,270 11,112 11,260| 11,052 10,834 10,958| 2,79%
TVPP052014 | 11,100 11,100 11,100| 11,150 11,150 11,150 11,680 11,662 11,680
AGRICOLAS EnUS$S/Tm
ISR072013 322,7 3205 320,7] 3253 3235 3235| 3236 3235 3235/ 3220 3192 3192 3205 3197 319,71 -01%
ISR092013 3236 3192 3192| 3231 3220 3225/ 3216 3204 3204| 3190 3173 3178/ 3197 3187 3192 -03%
ISR112013 3216 3170 3170 3224 3204 3215/ 3210 3205 3205/ 3185 3165 317,0f 3195 3180 3195
ISR052014 2880 2860 2880/ 2905 2900 2900, 2903 2900 290,3| 287,7 2875 287,7| 288,77 2880 2887 08%
TRI112013 192,0 192,0 192,0
TRI122013 1920 1920 192,0 192,0 192,0 192,0
MAI072013 177,0 175,0 175,0
MAI122013 177,0 176,0 176,0
SOF072013 3260 3230 3232 3275 3265 326,77 3268 3265 3265/ 3240 3220 3230| 3270 3265 3265 1,2%
SOF082013 3250 3250 3250/ 3265 3260 3265 3266 3265 3265
SOF092013 3228 3200 3205| 3241 3235 3235| 3233 3227 3228/ 3212 3195 3200{ 3220 3203 3218 0,2%
SOF112013 3225 3185 3186| 3238 3225 3237 3228 3228 3228/ 3212 3190 32000 3230 3195 3229 04%
SOF052014 2890 2880 2890 2920 2910 2914 2905 2905 2905/ 2905 2887 2887 2905 2895 2905 0,7%
S0J072013 3220 3220 3220| 3260 3260 3260
S0J112013 3225 3225 3225 3230 3230 3230
S0J052014 2890 2880 2890/ 2915 2910 2910f 2920 2905 2920/ 2905 2887 2895 2910 2895 2910 0,9%
S0Y072013 541,7 541,7 5417 539,6 5396 5396| 5430 5430 543,0 1,4%
S0Y102013 4606  460,0  460,5 4710 4710 471,01 4664 4631  466,2| 4640 4640 4640/ -0,1%
SO0Y122013 465,0 4650 4650
CRN082013 2151 2151 2151
CRN112013 2020 2010 2011 1997 198,0 199,7| 199,6 199,5 199,6
CRN022014 2010 2010 2010
489.284 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.796.818 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.sem.
TRIGO B.A. 07/2013 4.100 101 435,00 450,00 480,00 479,50 479,50 18,40%
TRIGO B.A. 08/2013 2 425,00 435,00 455,00 470,00 470,00 18,99%
TRIGO B.A. 09/2013 1.300 44 410,00 415,00 435,00 450,00 450,00 16,28%
TRIGO B.A. 10/2013 2 400,00 405,00 425,00 440,00 440,00 15,18%
TRIGO B.A. 12/2013 200 2 198,50 198,50 200,00 200,00 200,00 3,63%
TRIGO B.A. 01/2014 7.600 1.031 192,00 192,00 192,60 192,50 192,50 0,26%
TRIGO B.A. 02/2014 197,00 197,00 197,60 198,00 198,00 0,51%
TRIGO B.A. 03/2014 5.200 71 202,00 203,00 203,50 204,00 204,00 0,49%
TRIGO B.A. 07/2014 1 207,00 208,00 208,50 209,00 209,00 0,48%
TRIGO B.A. 12/2014 20 199,00 200,00 200,50 201,00 201,00 0,50%
TRIGO B.A. 01/2015 1 200,00 200,00 200,00
MAIZ ROS 07/2013 22.900 602 177,00 180,00 177,50 172,00 172,00 -1,15%
MAIZ ROS 07/2013 22.900 602 177,00 180,00 177,50 172,00 172,00 -1,15%
MAIZ ROS 08/2013 21 177,00 180,00 177,50 172,00 172,00 -1,15%
MAIZ ROS 09/2013 9.600 639 174,50 177,80 175,00 172,50 172,50 -0,86%
MAIZ ROS 11/2013 175,00 178,30 176,00 173,50 173,50 -0,57%
MAIZ ROS 12/2013 6.300 538 175,70 178,00 176,50 174,00 174,00 -0,57%
MAIZ ROS 04/2014 17.500 684 156,50 157,50 156,00 157,80 157,80 0,51%
MAIZ ROS 07/2014 20 160,50 161,50 160,00 161,50 161,50 0,31%
MAIZ ROS 09/2014 1 163,50 164,50 163,00 164,50 164,50 0,30%
MAIZ ROS 12/2014 10 168,50 169,50 167,00 168,50 168,50 -0,30%
GIRASOL ROS 07/2013 315,00 315,00 315,00 315,00 315,00
SORGO ROS 07/2013 400 4 155,00 152,00 152,00 162,00 162,00 4,52%
SOJA ROS 07/2013 92.500 1.106 324,00 329,50 328,20 327,80 327,80 1,55%
SOJA ROS 08/2013 327,00 325,50 325,50
SOJA ROS 09/2013 84.300 2.010 321,50 325,00 324,00 322,80 322,80 0,50%
SOJAROS 11/2013 133.900 6.531 319,00 323,40 322,90 321,90 321,90 0,59%
SOJA ROS 01/2014 322,00 326,00 325,30 324,30 324,30 0,31%
SOJA ROS 05/2014 31.200 1.918 287,50 291,00 291,30 290,40 290,40 0,83%
SOJAROS 07/2014 70 289,50 293,00 293,30 292,40 292,40 0,83%
SOJAROS 11/2014 5 298,50 302,00 302,30 300,50 300,50 0,17%
CEBADA Q.Q. 07/2013 182,00 182,00 182,00 180,00 180,00 -2,70%
CEBADA Q.Q. 12/2013 45 173,00 177,00 179,50 177,80 177,80 1,02%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1.290 261 173,00 177,00 179,50 177,80 177,80 1,02%
TOTALES 419.390 15.740
TRIGO I.W. 07/2013 6 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00
TRIGO I.W. 01/2014 75 104,00 104,00 103,00 103,00 103,00 -1,90%
TRIGO Q.Q. 01/2014 1.000 10 97,00 97,00 98,00 98,50 98,50 0,51%
TRIGO ROS 07/2013 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00
TRIGO BRQ 01/2014 1 96,00 96,00 101,00 101,00 101,00 5.21%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.sem.
MAIZ ZAR 07/2013 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00
MAIZ GUA 07/2013 18 113,00 113,00 113,00 113,00 113,00
MAIZ GUA 09/2013 114,00 114,00 114,00
MAIZ GUA 12/2013 114,00 114,00 114,00
MAIZ COL 07/2013 110,00 110,00 110,00 110,00 110,00
SORGO I.W. 07/2013 400 4 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA .W. 07/2013 3 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00
SO0JA Q.Q. 07/2013 12 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
SO0JA Q.Q. 05/2014 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
SOJA CHA 07/2013 3.000 83,00 83,00 85,00 85,00 85,00 2,41%
SOJA ZAR 07/2013 93,00 93,00 93,00
SOJA FRS 07/2013 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00
TOTALES 4.900 129
424.290 15.869
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de dolar En bushels
Posicién | Vol. Sem. Open Interest] 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.sem.
SOJA CME sle 11/2013 115 1.269,00 1.269,00 1.269,00 1.269,00 1.269,00
SOJA CME sle 05/2014 14 1.272,00 1.272,00 1.272,00 1.272,00 1.272,00
SOJA CME sle 07/2014 15 1.273,00 1.273,00 1.273,00 1.273,00 1.273,00
TRIGO CME s/e 09/2013 19 665,00 665,00 665,00 665,00 665,00
TRIGO CME sle 12/2013 21 676,00 676,00 676,00 676,00 676,00
MAIZ CME sle 12/2013 20 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
MAIZ CME s/e 04/2014 12 519,50 519,50 519,50 519,50 519,50
TOTALES 13.807 216
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem. Open Interest| 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2.360,00 2.460,00 2.620,00 2.480,00 2.640,00 20,82%
MAIZ B.A. Disp. 1.008 58 970,00 1.000,00 970,00 945,00 945,00 0,53%
SOJA ROS Disp. 1.745,00 1.770,00 1.780,00 1.780,00 1.788,00 2,46%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.745,00 1.770,00 1.780,00 1.780,00 1.788,00 2,46%
TOTALES 1.008 58
MATBA. Operaciones en ddlares En tonelada
Posicion 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.
méx. min.  dlimo  méx. min.  dlimo max. min.  dlimo max. min.  (ltmo max. min.  Ultimo sem.
TRIGO B.A. 07/2013 430,0 430,0 430,0 490,0 460,0 490,0 4950 460,0 460,0 480,0 4750 4795 4800 4750 4795 18,1%
TRIGO B.A. 09/2013 430,0 4200 4300 430,0 4200 4250
TRIGO B.A. 12/2013 200,0 200,0 200,0
TRIGO B.A. 01/2014 1920 1920 1920 1925 1915 1915 1930 1925 1930
TRIGO B.A. 01/2014 1920 1920 1920 1925 1915 1915 1930 1925 1930
TRIGO B.A. 03/2014 202,0 2020 2020 2020 2020 2020 2040 2040 2040
TRIGO B.A. 01/2015 200,0 200,0 200,0
TRIGO B.A. 01/2015 200,0 200,0 200,0
MAIZ ROS 07/2013 1770 1755 1770 1810 1790 1790 1795 1770 1770 1720 1720 1720 1720 1720 1720 -1,1%
MAIZ ROS 09/2013 1745 1740 1745 1785 1785 1785 1770 1770 177,0
MAIZ ROS 12/2013 1755 1750 1755 1780 1765 1770 1740 1740 1740 1740 1740 1740 -0,6%
MAIZ ROS 04/2014 1565 1560 1565 1580 1565 1570 1560 1560 1560 1575 1560 1575 1575 1560 1575 0,3%
SORGO ROS 07/2013 1650 1650 1650
SOJAROS 07/2013 328,0 3238 3255 3300 3275 3275 3290 3270 3285 3293 3270 3278 3293 3270 3278 1,3%
SOJAROS 07/2013 3280 3238 3255 3300 3275 3275 3290 3270 3285 3293 3270 3278 3293 3270 3278 1,3%
SOJA ROS 08/2013 3270 3270 3270 3255 3255 3255 3255 3255 3255
SOJA ROS 09/2013 3255 3210 3220 3260 3240 3245 3253 3235 3239 3228 3215 3228 3228 3215 3228 -0,1%
SOJA ROS 11/2013 3240 3189 3200 3237 3212 3232 3238 3229 3230 3220 3200 3219 3220 3200 3219 -02%
SOJA ROS 05/2014 2895 2870 2890 2920 2900 2915 2920 290,0 2918 290,0 289,0 2900 2900 289,0 290,0 0,9%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1730 1730 1730 1770 1770 1770 1795 1795 1795 1795 1795 1795
TRIGO Q.Q. 01/2014 9,0 960 96,0
SORGO I.W. 07/2013 100,0 100,0 100,0
SOJA CHA 07/2013 850 80 850 850 8,0 8,0 80 8,0 8,0 850 8,0 850
SOJA ZAR 07/2013 950 930 930
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.
méx min_dlima_ max min__dltima_~ mé&x min__dltima_~ mé&x min__dlima_ mé&x min__dltima sem.
SOJA CME sle 11/2013 12750 1260,0 12690 12750 12600 12690 12750 12600 12690 12750 12600 1269,0 12750 12600 1269,0
SOJA CME sle 05/2014 12750 1264,0 1272,0 12750 12640 1272,0 12750 1264,0 1272,0 12750 1264,0 1272,0 12750 1264,0 1272,0
SOJA CME sle 07/2014 1278,0 12675 12730 12780 12675 12730 12780 12675 12730 1278,0 12675 12730 12780 12675 1273,0
TRIGO CME s/e 09/2013 670,0 660,0 6650 670,0 6600 6650 670,0 6600 6650 670,0 6600 6650 670,0 6600 6650
TRIGO CME sle 12/2013 6800 6705 6760 6800 6705 6760 6800 6705 6760 6800 6705 6760 6800 6705 6760
MAIZ CME sle 12/2013 500,0 4955 5000 5000 4955 5000 5000 4955 5000 5000 4955 5000 5000 4955 5000
MAIZ CME s/e 04/2014 520,0 5155 5195 5200 5155 5195 520,0 5155 5195 520,0 5155 5195 5200 5155 5195
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 var.
méx min_dlima ~ max min_Gltima  mé&x min _Gltima ~ mé&x min_dlima  méax min__Gltima sem.
MAIZ B.A. Disp. 1000,0 1000,0 1000,0

18 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 19/07/13



CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 310,00 310,00 310,00 310,00 li 310,00
Precio FAS 228,38 228,38 228,39 228,39 228,38 0,0%
Precio FOB Dic'13 266,00 265,50 267,50 265,50 250,00 6,2%
Precio FAS 193,58 193,08 195,09 193,09 177,58 8,7%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Ene'14 v 268,00 v 267,00 v 268,00 v 267,00 v 268,00 -0,4%
Precio FAS 192,43 191,43 192,45 191,45 192,43 -0,5%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 239,00 240,00 236,00 238,00 241,00 -1,2%
Precio FAS 180,05 180,82 177,72 179,28 181,60 -1,3%
Precio FOB Ago'13 238,66 €243,40 240,74 244,68 240,34 1,8%
Precio FAS 179,72 184,22 182,46 185,95 180,94 2,8%
Precio FOB Set'13 237,39 € 243,00 € 240,34 245,56 240,34
Precio FAS 178,44 183,82 182,06 186,84 180,94
Precio FOB Abr'14 211,80 214,66 211,11 210,72 213,48 -1,3%
Precio FAS 156,85 159,68 156,83 156,80 158,08 -0,8%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ago'13 v 258,36 v 261,90 v 259,24 v 260,23
Precio FAS 203,41 206,92 204,96 206,30
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ago'13 v 248,51 v 252,06 v 249,40 v 250,38
Precio FAS 193,56 197,08 195,12 196,46
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 199,00 202,00 202,00 200,00 201,00 -0,5%
Precio FAS 149,29 151,46 151,46 150,12 150,75 -0,4%
Precio FOB Ago'13 199,33 200,88 200,88 200,68 201,96 -0,6%
Precio FAS 147,63 150,34 150,34 150,80 151,71 -0,6%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 541,00 549,00 548,00 542,00 532,00 1,9%
Precio FAS 336,91 341,98 341,44 337,60 331,33 1,9%
Precio FOB Ago'13 v 541,52 v 547,58 v 548,41 539,87 532,43 1,4%
Precio FAS 337,43 340,56 341,85 33547 331,76 1,1%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 500,00 500,00 500,00 500,00 530,00 -5,7%
Precio FAS 301,17 301,38 301,46 301,46 321,52 -6,2%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
12/07/13 15/07/13 16/07/13 17/07/13 18/07/13 19/07/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,3860 5,3890 5,3950 5,4000 5,4100 5,4220 0,67%
vndr 5,4260 5,4290 5,4350 5,4400 5,4500 5,4620 0,66%
Producto Der. Exp.
Triao 230 41472 4,1495 4,1542 4,1580 41657 41749 0,67%
Maiz 20,0 4,3088 43112 4,3160 4,3200 4,3280 43376 0.67%
Demas cereales 20,0 4,3088 43112 4,3160 4,3200 4,3280 4,3376 0,67%
Habas de soja 35,0 3,5009 3,5029 3,5068 3,5100 35165 35243 0.67%
Semilla de airasol 32,0 3,6625 3,6645 3,6686 3,6720 3,6788 3,6870 0.67%
Resto semillas oleaain. 235 4,1203 41226 41272 41310 41387 41478 0,67%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 4,6858 4,6884 4,6937 4,6980 4,7067 47171 0,67%
Harina y Pellets Soja 320 3,6625 3,6645 3,6686 3,6720 3,6788 3,6870 0,67%
Harina v pellets airasol 30,0 3,7702 3,7723 3,7765 3,7800 3,7870 3,7954 0,67%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,7702 3,7723 3,7765 3,7800 3,7870 3,7954 0.67%
Aceite de soja 320 3,6625 3,6645 3,6686 3,6720 3,6788 3,6870 0,67%
Aceite de girasol 30,0 3,7702 37723 3,7765 3,7800 3,7870 3,7954 0.67%
Resto Aceites Oleaqinos. 300 3.7702 3.7723 3.7765 3.7800 3.7870 3.7954 0.67%
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FOB Of (1)|FOB A-UR/FOB Golfo Duro (2 FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4 KCBOT 5

serm Emb.cerc dic-13 jul-13 ago-13 sep-13 jul-13 ago-13 sep-13 dic-13 mar-14 sep-13 dic-13
19/07/2012 295,00 300,00 353,40 353,40 355,30 322,10 327,60 311,13 315,91 319,31 311,23 318,30
Semana anterior| 310,00 250,00 315,10 313,60 314,70 273,90 277,70 250,23 254,91 259,23 260,33 266,12
15/07/13 310,00 266,00 312,60 312,60 314,50 273,51 275,30 246,00 250,69 255,10 257,58 263,83
16/07/13 310,00 265,50 313,60 313,60 315,50 273,51 275,30 246,00 250,78 255,19 258,59 264,65
17/07/13 310,00 267,50 315,10 315,10 317,00 268,19 270,00 244,35 249,04 253,72 258,22 264,19
18/07/13 310,00 265,50 313,12 314,90 316,80 262,86 266,50 242,70 247,29 251,42 258,04 263,09
19/07/13 310,00 fli fli fli fi fh fli 24417 248,12 251,88 259,14 263,64
Var. Semanal 6,2% -0,6% 0,4% 0,7% -4,0% -4,0% -2,4% 2,7% -2,8% -0,5% -0,9%
Var. Anual 51% -11,5% -11,4% -10,9% -10,8% -18,4% -18,7% -21,5% -21,5% -21,1% -16,7% -17,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
fentregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

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

Emb.cerc. | ago-13 abr-14 jul-13 jul-13 jul-13 ago-13 sep-13 sep-13 dic-13 mar-14 may-14
19/07/2012 283,00 276,07 v280,60 v280,01 v275,19 337,10 329,20 321,40 287,88 288,28 289,16 288,47
Semana anterior| 241,00 240,34 213,48 v250,19 v258,06 308,27 279,70 251,20 214,76 200,48 205,31 208,26
15/07/13 239,00 238,66 211,80 310,55 280,00 249,50 211,11 198,22 203,04 206,09
16/07/13 240,00 243,40 214,66 325,91 289,50 253,10 214,66 201,07 205,90 208,95
17/07/13 236,00 V240,74 211,11 299,61 275,00 250,40 212,00 197,63 202,45 205,41
18/07/13 238,00 244,68 210,72 301,58 276,48 251,40 212,98 197,14 201,96 205,01
19/07/13 241,00 fli fli fli fi fh fi fli 214,16 197,14 201,86 204,91
Var. Semanal 1,8% -1,3% -2,2% -1,2% 0,1% -0,3% -1,7% -1,7% -1,6%
Var. Anual -14,8% -11,4% -24,9% -10,5% -16,0% -21,8% -25,6% -31,6% -30,2% -29,0%
(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 /T Oficial (1 Golfo 5 [FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM3) |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
19/07/2012 215,00 218,00 218,00 317,64 580,00 190,00 225,00 1.140,00 | 1.150,00 | 1.240,00  1.237,50
Semana anterior| 201,00 201,96 280,83 530,00 270,00 1.160,00 | v1180,00 | 1.040,00  1.040,00
15/07/13 199,00 199,33 219,71 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 1.032,50
16/07/13 202,00 200,88 218,05 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.03500  1.035,00
17/07/13 199,00 200,88 214,41 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 1.025,00
18/07/13 200,00 200,68 216,85 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 1.025,00
19/07/13 202,00 fli fli 500,00 265,00 1.140,00 fli 1.020,00
Var. Semanal 0,5% -0,6% -22,8% -5,7% -1,9% -1,7% -1,9%
Var. Anual -6,0% -1,9% -31,7% -13,8% 39,5% 2,6% -17,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB | t0B Arg |[FOB Par-Brasil  |FOB Golfo ) CBOT TGE @

Uss / Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | ago-13 ago-13 mar-14 jul-13 ago-13 sep-13 ago-13 sep-13 nov-13 ene-14 oct-13
19/07/2012 622,00 v605,36 654,97 538,77 624,80 605,30 609,50 577,81 567,89 561,82 560,72 668,27
Semana anterior| 532,00 532,43 522,87 463,99 579,24 557,04 534,80 525,08 477,03 461,97 463,62 688,83
15/07/13 541,00 541,52 532,89 467,21 596,36 568,57 540,80 534,17 483,01 464,36 466,10 682,53
16/07/13 549,00 547,58 541,34 473,73 595,61 570,86 548,50 542,07 490,72 472,63 474,46 676,38
17/07/13 548,00 548,41 539,41 474,83 595,48 570,43 546,20 542,90 488,43 471,61 473,45 673,83
18/07/13 542,00 539,87 539,13 470,97 557,83 557,83 525,29 539,87 483,65 465,09 467,02 665,74
19/07/13 547,00 fli fli fli fi fh fi 547,77 487,23 468,12 470,05 667,23
Var. Semanal 2,8% 1,4% 3,1% 1,5% -3,7% 0,1% -1,8% 4,3% 2,1% 1,3% 1,4% -3,1%
Var. Anual -12,1% -10,8% -17,7% -12,6% -10,7% -7,8% -13,8% -5,2% -14,2% -16,7% -16,2% -0,2%
(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.

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

Emb.cerc. | ago-13 Oc/Dc13 sep-13 Oc/Dc.13 ago-13 Oc/Dc.13  En/Mr.14 ago-13 sep-13 oct-13 dic-13
19/07/2012 561,00 555,22 541,92 555,66 546,96 581,00 596,00 519,00 514,44 504,41 494,82 491,07
Semana anterior| 498,00 504,19 c448,96 450,07 431,33 540,00 485,00 470,00 488,21 447,86 414,35 411,93
15/07/13 501,00 v508,71 c453,15 455,69 v434,41 534,00 474,00 462,00 497,69 454,59 418,10 415,45
16/07/13 510,00 v512,34 470,68 445,33 534,00 474,00 462,00 514,55 468,47 431,44 428,35
17/07/13 510,00 v511,57 €460,43 460,21 442,24 534,00 474,00 462,00 517,09 466,82 429,23 425,49
18/07/13 510,00 v512,45 c451,99 452,05 432,43 563,00 480,00 468,00 518,52 459,77 421,30 416,56
19/07/13 518,00 fli fli fli fli 563,00 475,00 466,00 531,75 467,04 426,92 421,63
Var. Semanal 4,0% 1,6% 0,7% 0,4% 0,3% 4,3% -2,1% -0,9% 8,9% 4,3% 3,0% 2,4%
Var. Anual -1,7% -1,7% -16,6% -18,6% -20,9% -3,1% -20,3% -10,2% 3,4% -1,4% -13,7% -14,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.
ACEITE DE SOJA
ss 11 FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM 2 CBOT (3

Emb.cerc. | ago-13  Ag/St13 Oc/Dc.13 | ago-13 Oc/Dc.13 mar-14 | Ag/Oc.13  Nv/Enl4 | ago-13 sep-13 oct-13
19/07/2012 1.180,00 | 1.205,93 1.229,60 1.285,93 1.279,60 1.039,96 1.234,34 1.247,75 | 117593 118056 1.184,74
Semana anterior| 881,00 883,93 910,83 876,77 910,83 903,45 971,93 971,93 110048 1.017,86 1.011,46
15/07/13 874,00 876,11 903,00 872,80 903,00 893,74 109143 1.008,82 1.001,76
16/07/13 874,00 875,45 904,77 873,24 902,56 890,66 998,64 985,50 1.088,33  1.007,05  1.000,88
17/07/13 879,00 887,13 909,29 v887,13 911,49 895,29 991,14 976,74 1.090,24  1.009,04  1.004,85
18/07/13 879,00 889,34 906,42 880,08 907,52 894,41 993,70 987,16 108381 1.004,63 1.001,76
19/07/13 882,00 868,06 fli fi fh fi 992,22 985,65 1.08333  1.002,43 999,56
Var. Semanal 0,1% 0,6% -0,5% 0,4% -0,4% -1,0% 2,1% 1,4% -1,6% -1,5% -1,2%
Var. Anual -25,3% -26,3% -31,6% -29,1% -14,0% -19,6% -21,0% -7,9% -15,1% -15,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 10/07/13 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 6,3 4858,7 () 201,2 73,9 3.080,8
(Dic-Nov) (10.586,8) (636,0) (367,8) (8.317,2)
Maiz 12/13 250,2 17350,7 (***) 1.768,5 627,7 12.535,6
(Mar-Feb) (13.145,4) (1.695,4) (548,1) (8.403,7)
Sorgo 12/13 18,8 1.278,7 107,6 28,6 1.114,2
(Mar-Feb) (1.526,7) (73,6) (10,0 (778,6)
Cebada Cerv. 12113 Sin datos 252 886,7 2798 1475 4485
(Dic-Nov) ** (1.181,5) (336,8) (336,8) (1.117,5)
Cebada Forr. 12/13 3.0275 85,5 73,0 28215
(Dic-Nov) ** (2.015,7) (135,8) (132,6) (1.895,7)
Soja 12/13 240,9 7926,2 (*+) 3159,5(*) 2.276,8 35833
(Abr-Mar) (11.120,1) (3.581,9) (2.316,6) (3.047,0)
Girasol 12/13 28,6 51 2,7
(Ene-Dic) (237) (72) (3.2)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta MAYO y desde JUNIO estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos
de exportacion corresponden al INDEC, hasta MAYO. *** Diferencia que se pasa para la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 03/07/13 estimadas (¥) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 3.021,1 2.870,0 601,6 531,3
(3.319.4) (3.153,4) (1.040,1) (827,4)
Soja 12/13 17.501,6 17.501,6 9.223,7 5.554,2
(18.042,6) (18.042,6) (8.379,7) (4.859,2)
Girasol 12/13 2.0319 2.031,9 7335 4794
(2.738,9) (2.738,9) (1.037,2) (621,7)

Al 29/05/13
Maiz 12/13 1.567,8 14110 153,9 79,0
(1.486,3) (1.337,7) (135,6) (48,4)
Sorgo 12/13 20,1 18,1 1,7 05
(29,0) (26,1) (2.8) (0.8)
Cebada Cerv. 12/13 969,5 921,0 102,0 35,9
(1.193,4) (1.1337) (628,8) (314,4)

(*) 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. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la
mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios

seglin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: Jul-13
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 4,16 15,50 0,01 19,67 12,91 5,95 0,81 13,61%
2012/13 (act.) 0,81 10,00 0,01 10,82 4,00 6,00 0,81 13,50%
2013/14 (act.) 0,81 13,00 0,01 13,82 7,00 6,05 0,77 12,73%

Variacion 1/ 30,0% 27,7% 75,0% 0,8% -4,9%

Variacion 2/ -80,5% -16,1% -29,7% -45,8% 1,7% -4,9%
Australia 2011/12 (act.) 8,18 29,92 0,12 38,22 24,66 6,51 7,06 108,45%
2012/13 (act.) 7,06 22,08 0,12 29,26 19,00 6,84 3,42 50,00%
2013/14 (act.) 3,42 25,50 0,12 29,04 19,00 7,05 2,99 42,41%

Variacion 1/ -51,6% 15,5% -0,8% 3,1% -12,6%

Variacion 2/ -58,2% -14,8% -24,0% -23,0% 8,3% -57,6%
Canada 2011/12 (act.) 7,36 25,29 0,49 33,14 17,35 9,85 5,93 60,20%
2012/13 (act.) 5,93 27,20 0,48 33,61 18,80 9,90 4,91 49,60%
2013/14 (act.) 4,91 29,00 0,49 34,40 19,50 9,70 5,20 53,61%

Variacion 1/ -17,2% 6,6% 2,1% 2,4% 3,7% -2,0% 5,9%

Variacion 2/ -33,3% 14,7% 3,8% 12,4% -1,5% -12,3%
Unién Europea 2011/12 (act.) 11,93 138,08 737 157,38 16,69 126,88 13,82 10,89%
2012/13 (act.) 13,82 133,12 5,70 152,64 22,00 121,00 9,64 7,97%
2013/14 (act.) 9,64 138,60 5,50 153,74 20,00 122,00 11,74 9,62%

Variacion 1/ -30,2% 4,1% -3,5% 0,7% -9,1% 0,8% 21,8%

Variacion 2/ -19,2% 0,4% -25,4% -2,3% 19,8% -3,8% -15,1%
China 2011/12 (act.) 59,09 117,40 2,93 179,42 0,98 122,50 55,95 45,67%
2012/13 (act.) 55,95 121,00 3,20 180,15 1,00 125,00 54,15 43,32%
2013/14 (act.) 54,15 121,00 8,50 183,65 1,00 125,50 57,15 4554%

Variacion 1/ -3,2% 165,6% 1,9% 0,4% 5,5%

Variacion 2/ -8,4% 3,1% 190,1% 2,4% 2,0% 2,4% 2,1%
Norte de Africa 2011/12 (act.) 12,21 18,31 24,24 54,76 0,45 40,57 13,74 33,87%
2012/13 (act.) 13,74 17,23 21,60 52,57 0,63 40,89 11,06 27,05%
2013/14 (act.) 11,06 20,41 20,60 52,07 0,58 41,36 10,13 24,49%

Variacién 1/ -19,5% 18,5% -4,6% -1,0% -7,9% 1,1% -8,4%

Variacion 2/ -9,4% 11,5% -15,0% -4,9% 28,9% 1,9% -26,3%
Sudeste Asia 2011/12 (act.) 3,93 17,40 21,33 0,73 16,02 4,58 28,59%
2012/13 (act.) 4,58 15,40 19,98 0,80 15,73 3,46 22,00%
2013/14 (act.) 3,46 16,70 20,16 0,77 16,12 3,27 20,29%

Variacion 1/ -24,5% 8,4% 0,9% -3,8% 2,5% 5,5%

Variacion 2/ -12,0% -4,0% -5,5% 5,5% 0,6% -28,6%
FSU-12 2011/12 (act.) 23,67 115,03 8,02 146,72 39,82 79,78 27,13 34,01%
2012/13 (act.) 27,13 77,21 7,22 111,56 25,71 71,71 14,15 19,73%
2013/14 (act.) 14,15 102,26 6,71 123,12 32,70 74,91 15,51 20,70%

Variacion 1/ -47 8% 32,4% -7,1% 10,4% 27,2% 45% 9,6%

Variacion 2/ -40,2% -11,1% -16,3% -16,1% -17,9% -6,1% -42,8%

1/ Relacién entre la presente campafia y la precedente. 2/ Relacion entre la presente campafia y la campafia 11/12 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais

Proyeccion de: Jul-13
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2011/12 (act.) 5,68 30,11 0,01 35,80 23,86 10,51 1,43 13,61%
2012/13 (act.) 1,43 37,65 0,01 39,09 26,11 11,60 1,38 11,90%
2013/14 (act.) 1,38 36,86 0,01 38,25 2391 12,36 1,99 16,10%
Variacién 1/ -3,5% 2,1% -2,1% -8,4% 6,6% 44,2%
Variacion 2/ -75,7% 22,4% 6,8% 0,2% 17,6% 39,2%
Canada 2011/12 (act.) 3,55 22,92 0,90 27,37 3,70 20,28 339 16,72%
2012/13 (act.) 3,39 24,30 0,55 28,24 4,68 20,79 2,77 13,32%
2013/14 (act.) 2,77 26,28 0,55 29,60 4,45 21,30 3,84 18,03%
Variacion 1/ -18,3% 8,1% 4,8% -4,9% 2,5% 38,6%
Variacion 2/ -22,0% 14,7% -38,9% 8,1% 20,3% 5,0% 13,3%
Unién Europea 2011/12 (act.) 16,73 149,99 6,93 173,65 6,50 151,07 16,08 10,64%
2012/13 (act.) 16,08 145,27 11,06 172,41 6,46 153,61 12,35 8,04%
2013/14 (act.) 12,35 154,22 7,38 173,95 6,76 154,62 12,57 8,13%
Variacién 1/ -23,2% 6,2% -33,3% 0.9% 4,6% 0,7% 18%
Variacion 2/ -26,2% 2,8% 6,5% 0,2% 4,0% 2,3% -21,8%
Japon 2011/12 (act.) 1,18 0,18 17,73 19,09 17,99 1,09 6,06%
2012/13 (act.) 1,09 0,18 17,51 18,78 17,71 1,07 6,04%
2013/14 (act.) 1,07 0,19 18,54 19,80 18,73 1,06 5,66%
Variacion 1/ -1,8% 5,6% 5,9% 5,4% 5,8% -0,9%
Variacion 2/ -9,3% 5,6% 4,6% 3,7% 4,1% -2,8% 13,61%
México 2011/12 (act.) 2,10 25,75 12,76 40,61 0,69 38,05 1,87 4,91%
2012/13 (act.) 1,87 29,08 8,90 39,85 0,15 37,67 2,03 5,39%
2013/14 (act.) 2,03 30,47 10,25 42,75 0,15 40,22 2,38 5,92%
Variacion 1/ 8,6% 4,8% 15,2% 7,3% 6,8% 17,2%
Variacion 2/ -3,3% 18,3% -19,7% 5,3% -78,3% 5,7% 27,3%
China 2011/12 (act.) 50,13 199,30 7,92 257,35 0,13 196,99 60,23 30,58%
2012/13 (act.) 60,23 212,39 5,45 278,07 0,11 216,08 61,89 28,64%
2013/14 (act.) 61,89 217,48 9,45 288,82 0,11 233,13 55,59 23,85%
Variacion 1/ 2,8% 2,4% 73,4% 3,9% 7,9% -10,2%
Variacion 2/ 23,5% 9,1% 19,3% 12,2% -15,4% 18,3% -1,7%
Brasil 2011/12 (act.) 10,61 75,88 1,09 87,58 24,34 53,74 9,51 17,70%
2012/13 (act.) 9,51 79,77 111 90,39 22,03 56,09 12,26 21,86%
2013/14 (act.) 12,26 74,81 121 88,28 18,01 57,13 13,14 23,00%
Variacion 1/ 28,9% -6,2% 9,0% -2,3% -18,2% 1,9% 7,2%
Variacion 2/ 15,6% 1,4% 11,0% 0,8% -26,0% 6,3% 38,2%
FSU-12 2011/12 (act.) 5,50 78,67 1,05 85,22 24,61 54,28 6,32 11,64%
2012/13 (act.) 6,32 69,02 0,77 76,11 21,04 50,28 4,80 9,55%
2013/14 (act.) 4,80 82,60 0,79 88,19 26,04 55,63 6,51 11,70%
Variacion 1/ -24,1% 19,7% 2,6% 15,9% 23,8% 10,6% 35,6% 22,6%
Variacion 2/ -12,7% 5,0% -24,8% 3,5% 5,8% 2,5% 3,0% 0,5%

1/ Relaci6n entre la presente campafia y la precedente. 2/ Relacién entre la presente campafia y la campafia 11/12 3/ Relacién entre el stock final y la utilizacién.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

ACCIONES PETROLERAS Y
CUPONES ANIMARON EL
MERCADO LOCAL

Finaliza una semana que podria ser caracteri-
zada por la ausencia de sorpresas en el plano in-
ternacional, aunque esto no es sefial de falta de
sucesos significativos. Por el contrario, las jorna-
das pasadas dejan atras hechos méas que relevan-
tes para el animo inversor pero que no resultaron
motivo de sobresalto para los operadores.

Comenzando por el Lejano Oriente, el lunes se
dio a conocer que la economia china creci6 du-
rante el segundo trimestre del afio a razon del
7,5%. Este dato representa una desaceleracion en
la actividad, pero se presenta en linea con los pro-
nésticos de los principales analistas. En este senti-
do, es un dato que se encontraba ya ampliamente
descontado por el mercado.

Adicionalmente, el anuncio de medidas tendien-
tes a ampliar el crédito disponible en el sistema
financiero chino fue tomado como una buena se-
fial, al interpretarse como un compromiso de las
autoridades para que el gigante asiatico recupere
algunos pasos en su crecimiento.

Ademas, y como viene sucediendo semana tras
semana, las declaraciones provenientes de la Re-
serva Federal marcaron el pulso de las cotizacio-
nes. El pasado miércoles, el presidente de la Fed
hizo su habitual exposicion ante el Senado de los

Estados Unidos. En sus declaraciones, Bernanke
sond algo més laxo que en instancias anteriores,
reiterando que si bien existe una vocacion de re-
ducir las inyecciones de fondos que la autoridad
monetaria viene realizando en el mercado (a tra-
vés de su programa de compra de activos), esto no
sucederia en la medida que los niveles de desem-
pleo permanezcan elevados y la inflacién contro-
lada.

En forma practicamente simultanea, se publicd
el informe conocido como "Beige Book", que re-
coge la percepcion de la evolucion de la econo-
mia por parte de los referentes de los 12 distritos
que integran el sistema de Reserva Federal. Este
documento tampoco dio pie a nuevas inquietu-
des, al repetir su habitual conclusion: expansién
de la actividad a ritmo moderado.

Como un tercer aspecto relevante, la tempo-
rada de balances continda su curso en linea con
lo esperado. Los resultados de las empresas del
sector financiero resultan favorables, sobrepasan-
do en la mayoria de los casos los registros compa-
rables anteriores e incluso las previsiones de los
inversores.

En contraste, las empresas tecnoldgicas no
presentan hasta el momento saldos tan favorables.
De hecho, los balances de gigantes como Microsoft
y Google no cumplieron con las expectativas, cau-
sando caidas en las firmas del rubro.

En resumen, los principales indices de Wall
Street terminan la semana levemente en positivo,
con la excepcién de Nasdag. En este ultimo, la
elevada ponderacion de empresas del rubro tec-

nolégico llevé a que

Cotizacion de YPF en New York:

atn lejos de maximos, recupera 18% en lo que va del afio

el indice anote una
caida respecto del
nivel del pasado vier-
nes.

Las bolsas euro-
peas tuvieron un
co