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¢MENOS MAIZ EN 2013/2014?

El desarrollo favorable de los cultivos
en Estados Unidos mas algunos indicios de
retraccion de la demanda impactaron ne-
gativamente sobre los futuros del cereal
en el mercado de Chicago. Los contratos
con entrega en septiembre cayeron por
debajo de u$s 200/ton ............... Pag. 9

Maiz: Indicadores comerciales exportacion
Al 17/07/2013 2012/13  Prom.5 Afios 2011/12

Saldo exportable* 19,40 14,24 15,10
Compras exportacion 17,56 11,71 13,49
Relacion s/saldo exportable 91% 82% 89%
Precios por fijar 1,15 0,90 1,20
6% 6% 8%

Vendido en firme 16,41 10,81 12,29
85% 76% 81%

Por vender (S/Exp. Proy.) 18 25 16
Falta poner precio 3,0 34 28

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 SE ACOPLA A LAS BAJAS
DEL RESTO

Los precios externos del cereal se man-
tuvieron muy débiles durante los Gltimos
dias, acoplandose a las bajas observadas en
todos los productos agricolas. El avance de
la cosecha norteamericana de trigo de in-

vierno y la expansion de ............. Pég.11
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
17/07/2013 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 48,30 44,70 40,50
Compras totales 27,68 30,30 31,08
57% 68% %
Precios por fijar 4,10 5,48 4,56
8% 12% 11%
Precios en firme 23,58 24,83 26,53
49% 56% 65%
Falta vender (*) 19,8 13,2 83
Falta poner precio (*) 239 18,7 12,9

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

LA SOJA PERDIO U$S 52/TON EN
UNA SEMANA

El mercado externo se derrumbd para
la oleaginosa, que cotiza por debajo de los
u$s 500/tn por primera vez en 13 meses.
Los principales determinantes por detras
de esta baja se encuentran en el debilita-
miento del mercado .................. Pag.12
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(UNA TERCERA MONEDA?

La inflacion en Argentina

La moneda argentina fue creada en 1881 y pesaba
1,61 gramos de oro. Era equivalente a un peso papel.
Desde 1883 a 1885 funciono lo convertibilidad, pero en
este Ultimo afio fue suspendida.

Siguio a continuacion una fuerte emision monetaria
que llevé a la crisis de 1890. En ese afio se necesitaban
alrededor de 4 pesos papel por 1 peso oro. La politica
que siguio hizo que el peso papel se valorizara y en 1899
se dictd la ley de conversion que fijo la relacién en 2,27
pesos papel por 1 peso oro.

En 1900 comenz6 a funcionar ................... Pag. 2

EUROPA GENERA INTERROGANTES PARA EL
BIODIESEL ARGENTINO

La industria nacional de biocombustibles esta atrave-
sando una situacion, cuanto menos, compleja. Tal como
lo expresara la Fundacién INAI , de acuerdo a proyeccio-
nes de la consultora Oil World, la produccion mundial de
biodiesel sélo subira un millén de toneladas este afio, a
24,4 millones. Si se observa lo propio para Argentina, la
produccion se reduciria a 1,75 millones de toneladas, fren-
te a 2,46 millones del 2012, lo que representa una dismi-
nucién de casi el 29%. Asimismo, en el primer cuatrimestre
de 2013 las exportaciones totales de biodiesel argentinas
habrian caido un 50% ........covieeiiiiiiiiiiiieane. Pag. 3

EXPECTATIVAS Y SELECTIVIDAD CRECIENTES
EN LOS MERCADOS ACCIONARIOS

Ingresando en la recta final del mes de julio, la sema-
na que culmina transcurrio - a diferencia de la anterior -
con un menor volumen de eventos generadores de
volatilidad en los mercados. Esto se explica principalmen-
te por una menor actividad en la agenda de la Fed, lo que
llevo a las principales plazas internacionales a operar en
un compas de espera. El mercado local, por su parte, se
mantuvo expectante por cambios en la cotizacion del
dolar y se encamina ........c.coeviiiiiiiiiiiiennen. Pag. 28

ESTADISTICAS

USDA: Oferta y demanda de maiz, soja y subproductos
de soja detallada por pais (julio de 2013) ................ Pag. 25
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¢UNA TERCERA MONEDA?

La inflacién en Argentina

La moneda argentina fue creada en 1881 y pe-
saba 1,61 gramos de oro. Era equivalente a un peso
papel. Desde 1883 a 1885 funciond |lo
convertibilidad, pero en este Gltimo afio fue sus-
pendida.

Siguié a continuacién una fuerte emision mo-
netaria que llevé a la crisis de 1890. En ese afio se
necesitaban alrededor de 4 pesos papel por 1 peso
oro. La politica que sigui6é hizo que el peso papel
se valorizara y en 1899 se dict6 la ley de conver-
sién que fijo la relacion en 2,27 pesos papel por 1
peso oro.

En 1900 comenz6 a funcionar la Caja de Con-
version (creada por Carlos Pellegrini en 1890). Des-
de ese momento, y con la entrada de oro en la
Caja, comenz6 un periodo de estabilidad moneta-
ria que durd hasta 1929, por supuesto con la sus-
pension de dicha convertibilidad desde 1914 a 1927.

En 1927 nuestro pais tenia en la Caja de Con-
version y en los bancos alrededor de 1.000 tonela-
das de oro. La estabilidad monetaria del periodo
hizo que las inversiones externas fuesen importan-
tes a tal punto que en esas primeras décadas del
siglo veinte la red de ferrocarriles se increment6
en alrededor de 25.000 kilometros lo que hoy re-

CONTENIDO

presentaria u$s 32.500 millones. Para un pais con
una poblacién de alrededor de 8 millones de habi-
tantes, la confianza que transmitia el sistema mo-
netario era una atraccion de inversiones exter-
nas.

Vino después la crisis de 1930. Se cred el Ban-
co Central en 1935 y se devalu6 el peso papel en
relacion al oro y también al délar estadounidense.
Recordemos a este respecto que el dolar era un
poco mas pesado que el peso oro (alrededor de
1,67 gramos) y que bajo la presidencia de Roosevelt
se devalud en alrededor de un 60%. En los afios '30
la cotizacion del peso con respecto al délar esta-
dounidense era de casi 4 pesos por 1 ddlar.

En 1935 se creo el Banco Central como una
entidad mixta. El Dr. Federico Pinedo fue su princi-
pal artifice y eso se percibe claramente si se leen
los debates en el Congreso Nacional, que lo tuvo a
él, por ser Ministro de Hacienda entre los afios
1933-35, como expositor del Gobierno Nacional (los
debates se pueden leer en el segundo tomo del
libro "La creacion del Banco Central y la expe-
riencia monetaria argentina entre los afios 1935-
1943", publicado por la entidad en 1972). Habria
sido interesante poder preguntarle afios después
si volveria a poner la pasion que tuvo en aquellos
debates para crear el Banco o, como sostenia nues-
tro tribuno santafecino, el Dr. Lisandro de la To-
rre, si no hubiese sido mejor no crearlo, "porque
crear el Banco Central es poner la hacienda de los
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argentinos en manos de los gobernantes".

No vamos a analizar todo el periodo de funcio-
namiento de esta institucion pero si, a modo de
resumen, de qué manera cumplié con su principal
objetivo que era el asegurar la estabilidad mone-
taria. Después de 8 ejercicios (hasta 1943) de ad-
ministracion ordenada en que el destacado eco-
nomista Raul Prebisch estuvo a cargo de la geren-
cia del Banco, la fuerte emisiéon monetaria que
siguié en las décadas siguientes hizo que la mone-
da se depreciase alrededor de 10 billones de ve-
ces, dado que se le sacaron 13 ceros.

A fines de 1945 el Banco Central tenia acumula-
do 1.191,8 millones de ddlares equivalentes a 1.022
toneladas de oro. También habia 423,5 millones de
dolares que probablemente no eran convertibles
a oro, aunque el Gral. Juan Domingo Per6n dijo en
diciembre de 1946 que el Banco Central tenia 1.500
toneladas que podrian representar 5.800 millones
de pesos, aunque sélo se habian emitido 3.700 mi-
llones (afirmacion que se encuentra en su obra
Discursos).

Hacia fines de 1950 las reservas de oro habian
descendido a 210,3 millones de ddlares (equivalen-
tes a 180 toneladas del metal) y 341,30 millones de
dolares en divisas que probablemente no eran con-
vertibles. Parte de las reservas existentes en 1946
se utilizaron para el pago de la deuda externa que
hacia el afio 1950 practicamente era cero, aunque
en realidad hubo una sustitucion de deuda exter-
na por deuda interna, especialmente a través de
los llamados bonos previsionales.

La gran emision monetaria de fines de los '40 y
principios de los '50 llevo a la inflacion, la que paso
a ser un componente continuo de la vida diaria de
las personas y si es verdad que logré aquietarse en
algunos afios, en la década del '70 y del '80 se des-
barrancé llegando a niveles hiperinflacionarios.
Después de abril de 1991, a través de un tipo de
cambio fijo de 1 a 1 entre el peso y el dblar, la tasa
de inflacién se redujo a niveles muy bajos, pero a
partir de la devaluacion de principios del 2002,
volvié a incrementarse. En los ultimos meses, y se-
gun las distintas proyecciones realizadas por insti-
tutos privados, la inflacion apunta a alrededor de
30% en términos anualizados.

La inflacién y los precios relativos

En una economia de mercado el numero de
articulos diversos es mayor que en una economia
centralmente planificada, como era la de la ex-
URSS. En ésta, segun un libro de la economista
Lavigne, el nimero de articulos llegaba a 25 millo-
nes.

Si cada uno de esos articulos tiene un precio
expresado en una determinada cantidad de unida-
des monetarias, tenemos 25 millones de precios.

Pero lo anterior no es lo mas importante. Lo
que interesa a la gente son los llamados precios
relativos: ,cuanto vale la soja en relacion al maiz?,
(cuanto vale la carne de vaca en relacion a la car-
ne de ave?, ;jcuantos salarios necesito para com-
prar un auto?

(Pero cuantos precios relativos hay?

El total de precios relativos de la economia de
la ex URSS, con 25 millones de articulos, era igual
a312.499.987.500.000. En una economia de merca-
do, con alrededor de 100 millones de articulos, los
precios relativos serian 4.999.999.950.000.000.

Hemos partido de que esos 100 millones de ar-
ticulos tienen un solo precio cada uno de ellos.

¢Qué pasaria si cada articulo tuviese 3 precios?

En ese caso tendriamos arreglos repetitivos de
3 a una potencia de 100 millones.

El anterior es un nimero altisimo y mas si lo
comparamos con la cantidad de atomos que hay
en el universo. El gran fisico austriaco Walter
Thirring estima la cantidad de 4&tomos que hay en
el universo en 10 a una potencia de 88 (ver su libro
"Cosmics Impressions"”, traduccion al espafiol con
préologo del fisico argentino Juan Maldacena).

Otro eminente fisico, Pascual Jordan, estima-
ba que si tomamos el tiempo que demoraria la luz
(a 300.000 km por segundo) en atravesar el diame-
tro de un nadcleo de helio y que llamamos t, tiem-
po infinitamente pequefio, y lo multiplicamos por
10 a una potencia de 40 (que es la relacion entre
la fuerza eléctrica y la de la gravedad en el ato-
mo), tendriamos alrededor de 10.000 millones de
afios, casi el tiempo que habria ocurrido desde el
big bang (13.700 millones de afios segun los tltimos
estudios). De Jordan se puede leer su libro "El
hombre de ciencia ante el problema religioso"
(ediciones Guadarrama).

Los cambios de precios llevarian muchisimo mas
tiempo que t, por lo que si multiplicamos t x 3 a
una potencia de 100 millones, ni la mas poderosa
de la computadoras cuanticas trabajando desde
el big bang, hace 13.700 millones de afios, podria
procesar el mundo de los precios relativos.

¢Podemos imaginar que un ser humano, centro
de planificacién o ministerio puede procesar ese
mundo de precios relativos?

La moneda

Veamos la otra cara de los precios, la moneda.
Segun dice el libro del Levitico: "Toda medicién la
haras de acuerdo al siclo de plata que esta depo-
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sitado en el Santuario". Para los judios del siglo V
antes de Cristo, cuando se escribid dicho libro, la
moneda tenia un caracter sagrado y es por ese
motivo que se depositaba en ese lugar sagrado.

Hagamos una comparacion. El telescopio de
Monte Palomar, (California) fue el mas potente de
los espejos reflectores existentes en el mundo
desde 1948 hasta 1985. Podia fotografiar la luz de
una vela a 25.000 kilémetros de distancia. Eso lo
lograba por la calidad del pulido del espejo. Una
pequefia falla y no hubiese servido.

Lo mismo pasa con la moneda. Si no es estable
y esta afectada por la inflacién, los precios relati-
vos también se distorsionan y a esto sigue la dis-
torsién de la estructura productiva, el ciclo de los
negocios, la crisis y el desempleo.

La ley de Oresmes-Gresham

Cuando se creo el sistema de convertibilidad,
en abril de 1991, tratamos de interpretar lo que
podia ser el futuro del mismo en base a la conoci-
da ley de Oresmes-Gresham (OG).

Toda ciencia aspira a tener sus leyes. Asi por
ejemplo, la astronomia recuerda las leyes de Kepler,
la fisica la de la gravitacion de Newton, las del
electromagnetismo de Maxwell y las de la
relatividad especial y general de Einstein. Si una
disciplina de estudio no tuviese sus leyes, lo que
indica una cierta regularidad en el comportamien-
to, ya sea de la materia, o del hombre, no cabria
llamarla ciencia. La economia, como saber cienti-
fico, también tiene sus leyes. Probablemente, la
mas conocida es la de oferta y demanda, aunque
existen autores que suponen que ésta es una de-
rivacion de la ley de utilidad marginal decrecien-
te.

En materia monetaria también se han desarro-
llado algunas teorias, como por ejemplo la llamada
teoria cuantitativa del dinero u otras generaliza-
ciones macroecondmicas sobre las cuales ha habi-
do grandes divergencias como por ejemplo la fun-
cion consumo keynesiana. Entre las que se men-
cionan como leyes de la economia figura la llama-
da "Ley de Gresham". En realidad, tendria que lla-
marse ley de Oresmes, ya que ha sido este obispo
del siglo XIV quien la desarrollé por primera vez. A
posteriori, en el siglo XVI, el Lord tesorero de la
emperatriz Isabel, le dio el nombre por el que se la
conoce.

¢Qué dice esta ley? "Que la moneda mala ex-
pulsa del mercado a la buena".

Esto ha ocurrido en repetidas oportunidades
en la historia de la humanidad, especialmente cuan-
do subsistieron dos signos monetarios, como el oro

y la plata (en el llamado bimetalismo). Moderna-
mente, se ha demostrado que también ocurre con
otros bienes, concretamente con la sangre huma-
na, teniendo en cuenta la que fluye a los bancos
de sangre.

En realidad, la ley de OG deriva de la ley de
oferta y demanda y es una aplicacion simultanea
de un precio maximo y un precio minimo. Es sabi-
do que cuando se aplica un precio maximo a un
determinado bien, por debajo del precio de equi-
librio, la demanda supera a la oferta y se produce
en el mercado un faltante del bien. Un precio mi-
nimo se fija por arriba del punto de equilibrio,
para que el precio no caiga, y su efecto es el
opuesto al precio maximo. La oferta del bien su-
pera a la demanda y hay un sobrante, el que tiene
que ser almacenado por el gobierno o destruido.
Este es el frecuente resultado de las politicas agri-
colas de los gobiernos, especialmente de la Unidn
Europea.

Como dijimos mas arriba, la ley de OG es la apli-
cacion simultanea de un precio maximo y un pre-
cio minimo y eso ha ocurrido cuando se ha fijado
una relacion cambiaria fija entre dos monedas, por
ejemplo el oroy la plata. En épocas del bimetalismo
ligado fue frecuente fijar por los gobiernos una
relacién cambiaria entre 15 unidades de platay 1
unidad de oro. El descubrimiento inesperado de
minas de oro (por ejemplo, hacia 1850 en California
0 1890 -nuevos procedimientos para tratar el oro
sudafricano-) tendrian que haber llevado a una
relacion menor, supongamos 14 unidades de plata
por 1 unidad de oro, pero se mantenia oficialmen-
te la relacion anterior. El pablico, que advertia el
hecho, guardaba la plata que se subvaluaba (la
moneda buena en este caso) y se desprendia del
oro que se sobrevaluaba (la moneda mala). La plata
desaparecia, pues se le fijaba un precio maximo, y
el oro abundaba, pues se le fijaba un precio mini-
mo.

A raiz del debate por la creacién de una mone-
da europea comun, la ley de OG ha estado pre-
sente en el orden del dia de los economistas. Y
ahora que se piensa en el lanzamiento en nuestro
pais de una tercer moneda, es bueno recordarlo
ya que su trascendencia es significativa.

La ley de Oresmes-Gresham y la competencia de
monedas

En 1976 Friedrich Hayek publicé su obra "La
desnacionalizacion del dinero". En la misma pre-
senta un modelo de competencia de monedas.
Segun este autor, el monopolio estatal de la emi-
sién monetaria es el causante de la inflacion que
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ha vivido el mundo durante gran parte de su larga
historia. ;Cémo se podria detener la inflacion? Ha-
bria que eliminar el Ilamado curso legal de la mo-
neda estatal y dejar que los privados emitiesen sus
signos monetarios.

¢Qué respaldo deberia tener esa emision? Nin-
guno. Solo la confianza en la competencia. Asi por
ejemplo, sostiene que si él estuviera al frente de
algun banco suizo "anunciaria la emision de certifi-
cados o billetes sin interés y mi disposicion para
abrir cuentas corrientes a nombre de clientes en
términos de una unidad con un nombre comercial
registrado, por ejemplo, 'ducados'. La Unica obli-
gacion legal que yo asumiria seria la de convertir
estos billetes en depdésitos a la vista, a opcién del
tenedor, por 5 francos suizos, o 5 marcos alema-
nes, o 2 délares por 'ducado'. Este valor de con-
versioén seria solamente un minimo por debajo del
cual no podria descender el valor de mi unidad, ya
gue al mismo tiempo anunciaria mi intencion de
regular la cantidad de 'ducados' para mantener su
poder adquisitivo (en términos de una cesta de
bienes perfectamente definida) lo mas constante
posible"

Hayek creia que esa cesta debia estar com-
puesta de una serie amplia de las commodities mas
importantes, como el aluminio, el cacao, el trigo,
el cobre, etc., las que serian ponderadas por sus
cantidades y valores. El ducado seria una fraccién
del valor total de la cesta. La cotizacidon diaria del
ducado seria controlada por el emisor teniendo
en cuenta el valor de dicha fraccion de la cesta
en otras monedas. Si por ejemplo, el valor de la
cesta en ducados tiene que ser de 1000 y se ubica
en 1002, estamos ante una sefial de que hay que
restringir su emisién. Lo contrario pasaria si el va-
lor se ubica en 997: en este caso habria que au-
mentar la emision.

¢Qué moneda demandarian la gente y las em-
presas? Podrian ser varias, pero finalmente se im-
pondria la moneda mas estable que asegure la con-
tabilidad de las grandes empresas multinacionales
gue actuan en diversas regiones 0 paises.

Un interesante aspecto teorico analizado en la
obra es lo que Hayek llama "la confusién sobre la
ley de Gresham". Segun él, "la moneda mala expul-
sa del mercado a la buena cuando existen tipos de
cambio fijos". Si los tipos son libres no tiene por
qué ocurrir esto sino que, mas bien, seria la mo-
neda buena la que expulsaria del mercado a la
mala, como pasa con cualquier articulo.

El economista argentino Julio H. Olivera dice
gue el pensamiento de Hayek se puede resumir en
estas dos proposiciones: a) 'La ley de Gresham sélo

se aplica a diferentes clases de dinero entre las
cuales se establece por ley un tipo de cambio fijo'.
b) 'Con tipos de cambio variables el dinero de cali-
dad inferior sera evaluado a una tasa mas baja vy,
particularmente si se prevé una ulterior pérdida
de valor, la gente tratara de desprenderse de €l tan
rdpidamente como sea posible'.

Sigue diciendo Olivera que esta interpretacion
de Hayek de la ley de Gresham es errénea: "siem-
pre que existen dos clases de dinero que pueden
sustituirse mutuamente como medios de cambio,
cada agente econdémico puede efectuar sus opera-
ciones mediante uno u otro o utilizar ambos en
cualquier proporcion que estime adecuada. Las
proposiciones a) y b) implican ambas lo que técni-
camente se conoce como soluciones de esquina o
soluciones de angulo (corner solutions), pues tanto
en la primera como en la segunda la eleccién con-
siste en optar por una clase de dinero con total
exclusioén de la otra: la coexistencia de los dos ins-
trumentos monetarios resulta imposible, ya sea que
se verifique la proposicién a) o la proposicién b)".

Partiendo de la suposicién de que Hayek recu-
rre a una solucion de esquina, Olivera dice que
este esquema lleva a curvas de indiferencia con-
cavas con respecto al origen y que "esto contradi-
ce la teoria general de la utilidad, incluyendo la
teoria de la utilidad de la propia escuela austriaca
con su principio de la utilidad marginal decrecien-
te". También sostiene Olivera que "no hay ninguna
razén especificamente monetaria... que implique
0 permita justificar una hipdtesis de concavidad
estricta para las lineas de indiferencia entre dis-
tintas especies de dinero. Al contrario, el mercado
del dinero incluye un nimero mayor de agentes
que el de cualquier otro bien y, por lo tanto, de
acuerdo con la teoria econdmica contemporanea,
mayor es la probabilidad de que en él las preferen-
cias del agente econémico representativo sean con-
vexas". En palabras mas sencillas, la propuesta de
Hayek contradice, segun Olivera, los postulados
de su propia escuela.

Sin embargo, algunos autores han mostrado que
la concavidad de las curvas de indiferencia no se
opone a la utilidad marginal decreciente. Esto de-
pende de la sustituibilidad de los bienes, y en este
caso estamos hablando de "monedas competitivas".
Pueden imaginarse casos de bienes sustitutivos,
aunque satisfaciendo el principio de utilidad mar-
ginal decreciente, que dan curvas de utilidad con-
cavas hacia el origen. De todas maneras no cree-
mos que Olivera esté en lo cierto dado que la pro-
puesta de Hayek no es dicotomica: o moneda bue-
na o moneda mala, sino que él habla de monedas
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competitivas-

¢Cudl es la ventaja de usar una u otra moneda?
Esta es una cuestion muy importante. Para Hayek
"esta es una cuestion sobre la que poseo poco cono-
cimiento empirico...Pienso, sin embargo que, al
final, quienes eligieran un circulante estable se-
rian los que tendrian mayor éxito". Desde esta
perspectiva, que nada tiene que ver con
dicotomias, si una moneda pierde valor continua-
mente y no hay un cambio en la politica de su
oferente monetario, no hay manera para que sea
demandada por el puablico y las empresas.

Si aceptamos la premisa de Hayek de que la
moneda estable seria la que tendria mayor éxito,
no podria ocurrir que el publico demandase aque-
lla moneda que se deprecia dado que estaria de-
mandando algo que pierde valor. De ahi que cree-
mos que su emisor, buscando competir, va a res-
tringir la emision y esto va a llevar a su aprecia-
cion. Las monedas no tienen que desaparecer. La
competencia exige dos 0 mas emisores que compi-
tan y mas en la concepcion hayekiana que habla
de una "competencia creadora". En resumen y en
defensa de la postura hayekiana, expresamos que
nada en su obra hace pensar en una postura de
"blanco o negro" y en curvas de indiferencia con-
cavas o soluciones de esquina. A pesar de que nor-
malmente este tipo de curvas invalida la teoria de
la utilidad marginal decreciente, eso no ocurre
cuando estamos en presencia de bienes competi-
tivos, que es lo que precisamente analiza Hayek.

Una tercera moneda

Haremos ahora un comentario sobre la recien-
te creacion del CEDIN y si constituye o no una
tercera moneda.

Ya en el 2002 se habian realizado algunas pro-
puestas en este sentido. Recordemos que en ese
afio, las distintas provincias (no Santa Fe ni San
Luis) habian emitido distintas monedas sustitutas.

Ahora trataremos de interpretar que podria
pasar con la propuesta hecha por el gobierno de
crear el CEDIN que en nuestra interpretacion va a
actuar como una tercera moneda.

Este sistema recuerda la convertibilidad, dado
que los CEDIN se crean entregando dolares. Estos
dolares provendrian del circuito negro. Habra que
ver en el futuro si comienzan a depositarse en el
sistema financiero y de esta manera se crea dine-
ro secundario.

Ante esta propuesta cabe preguntarse como
sera la relacién futura entre los CEDIN y el peso
moneda nacional.

El gobierno nacional, buscando reanimar el

mercado de la construccion, ha creado el llamado
CEDIN. Algunos analistas estimaron una entrada de
dolares, que se convertirian en CEDIN, de alrede-
dor u$s 4.000 millones. De utilizarse en el futuro
como depdsitos en el sistema financiero y ser los
encajes bancarios parciales darian lugar a la gene-
racion de dinero secundario.

Si la emision de pesos se mantuviese estable, el
CEDIN podria depreciarse con respecto al peso y
habria que estudiar cual va a ser la relacion con
esta moneda.

De depreciarse el CEDIN, se impondria le ley de
Hayek donde la moneda buena (délares o pesos) lo
sacarian de circulacion. Esta depreciacion seria
aln mas rapida si se pudiera depositar y otorgar
créditos con ellos ya que con encaje parcial en
los bancos daria lugar a la multiplicacién del dine-
ro secundario.

Creemos que si el CEDIN se deprecia rapida-
mente lo méas probable es que la gente no lo de-
mande y desaparezca de la circulacién. Por otra
parte, una rapida depreciacion de la tercer mo-
neda seria contraproducente y al producir infla-
cion no generaria una reactivacion de la econo-
mia sino todo lo contrario. Es por eso que cree-
mos que de crearse esta tercer moneda deberia
ser en una suma fija, con posibilidad de depositar-
se y por lo tanto de extraer con cheque, pero
con encajes del 100 %, es decir que no podria
generarse creacion secundaria del dinero. Hay que
tener en cuenta que la inflacién no reactiva la
economia como algunos incautos suponen. Lo que
puede reactivar es una mayor liquidez de moneda
estable, pero en todas las inflaciones se produce
una "desmonetizacion" de la economia. Lo paradojal
es que a mayor cantidad de moneda nominal me-
nor cantidad de moneda real.

EUROPA GENERA
INTERROGANTES PARA EL
BIODIESEL ARGENTINO

La industria nacional de biocombustibles esta
atravesando una situacion, cuanto menos, com-
pleja. Tal como lo expresara la Fundacion INAI , de
acuerdo a proyecciones de la consultora Oil World,
la produccion mundial de biodiesel s6lo subira un
millon de toneladas este afio, a 24,4 millones. Si se
observa lo propio para Argentina, la produccion se
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reduciria a 1,75 millones de toneladas, frente a
2,46 millones del 2012, lo que representa una dis-
minucion de casi el 29%. Asimismo, en el primer
cuatrimestre de 2013 las exportaciones totales de
biodiesel argentinas habrian caido un 50% respec-
to a igual periodo del afio pasado. Segun CARBIO, -
entidad empresaria que reune a las principales
empresas exportadoras de biocombustibles argen-
tinas- este afio se habria dado una "abrupta caida
en los niveles de produccion”, reduciéndose al 40%
la utilizacion de la capacidad instalada.

La situacién descripta pareceria ser conse-
cuencia directa de la significativa contraccién de
los despachos de biocombustibles a la Unién Euro-
pea, que en el primer cuatrimestre de este afio
habrian caido un 34%. La importancia de este he-
cho radica en que la EU es el principal receptor
de las exportaciones argentinas de biodiesel, lle-
gando a representar aproximadamente el 95% de
las ventas totales al exterior.

Ahora bien, para entender lo que estaria acon-
teciendo en la industria nacional de biocombusti-
bles es necesario remontarse a abril de 2012, cuan-
do el gobierno nacional decidi6 la re-estatizacion
de YPF. Desde ese momento, primero Espafiay lue-
go la UE-27 como un bloque, comenzaron a impo-
ner ciertas restricciones a las importaciones del
biodiesel proveniente de Argentina -segun algunos
especialistas, a modo de represalia-. Estas accio-
nes podrian considerarse como una forma cuasi-
legal de imponer barreras al comercio con nues-
tro pais.

De hecho, el viejo continente actué en dos
frentes. Por un lado, en noviembre de 2012, la
Comision Europea emitié un comunicado en el
gue anunciaba el inicio de un "procedimiento anti-
subvencién" relativo a las importaciones de bio-
combustibles desde Argentina e Indonesia, debido
a que el European Biodiesel Board -un organismo
gue agrupa a productores de biodiesel europeos,
cuya participacion conjunta en la produccién to-
tal del bloque alcanza el 60%- habia denunciado
gue ambos paises estarian aplicando subvenciones
a las exportaciones de biodiesel a través del esta-
blecimiento de derechos de exportacion (reten-
ciones) diferenciales, en detrimento de las ventas
externas de habas y aceite de soja.

La subvencion a las exportaciones es una de
las tantas préacticas que en comercio internacio-
nal puede llegar a considerarse como "competen-
cia desleal". Segun el Acuerdo sobre Subvencio-
nes y Medidas Compensatorias de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC), se considera que
existe subvencion, entre otras situaciones, "cuan-

do se condonen o no se recauden ingresos publi-
cos que en otro caso se percibirian (por ejemplo,
incentivos tales como bonificaciones fiscales)".
Asimismo, la misma normativa establece que se
consideraran prohibidas "las subvenciones supedi-
tadas de jure o de facto a los resultados de expor-
tacion" .

Segun el comunicado de la UE, el sistema de
derechos de exportacion diferenciales en Argen-
tina reduce el precio de los porotos y aceite de
soja, por lo que distorsiona el costo efectivo para
los productores de biocombustibles. Segin una
estimacién preliminar informada en el Diario Ofi-
cial de la UE , el margen de subvencion para Ar-
gentina alcanzaria un 30%, con margenes de per-
juicio de entre un 28,5% y un 29,5%.

No obstante, el bloque europeo aclara que aun
no posee informacién que confirme lo anterior,
por lo que esta llevando a cabo una investigacion
anti-subvencion. Que los derechos de exportacién
estén o no funcionando como una subvencion
efectiva a las exportaciones de biodiesel quedara
determinado a partir de los resultados de dicho
relevamiento.

Por si esta medida no fuera suficiente, la Union
Europea habria encontrado otro instrumento para
impedir el buen desenvolvimiento del comercio con
Argentina en lo referente a biocombustibles. En
octubre de 2012, abri6é una investigacion paralela
al procedimiento anti-subvencion, debido a otro
requerimiento del EBB, que reclama que el co-
mercio con las empresas exportadoras argentinas
se hace en términos de competencia desleal. Como
consecuencia de dicha investigacién, desde mayo
de este afio, el bloque impuso aranceles diferen-
ciales a Argentina e Indonesia. Segun este organis-
mo, las empresas de ambos paises estarian ven-
diendo el biodiesel "por debajo de su costos", en
una practica que en los manuales de comercio
internacional es conocida como "Dumping".

Segun el "Acuerdo General sobre Aranceles y
Comercio" (GATT, por sus siglas en inglés), en su
articulo VI, "el Dumping, que permite la introduc-
cién de los productos de un pais en el mercado
de otro pais a un precio inferior a su valor normal,
es condenable cuando causa o amenaza causar
dafo importante a una rama de produccién exis-
tente de una parte contratante o si retrasa de
manera importante la creacion de una produccion
nacional."

El mismo articulo determina que "con el fin de
contrarrestar o impedir el Dumping, toda parte
contratante podra percibir, sobre cualquier pro-
ducto objeto de Dumping, un derecho Antidumping
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que no exceda del margen de Dumping relativo a
dicho producto"’, entendido este como la diferen-
cia entre el precio efectivo y el considerado "nor-
mal" en el mercado de destino.

Este ha sido el otro recurso utilizado por la
Union Europea para paliar la creciente oleada de
importaciones de biodiesel desde Argentina e
Indonesia: la aplicacion de derechos antidumping.
El dia 28 de mayo del corriente afio, el bloque
publicé en su Diario Oficial la Regulacion N° 490/
2013, en la cual se detallan las medidas tomadas,
con justificaciones de la determinacion de los
derechos antidumping por lo pronto provisiona-
les, que consideran a priori la existencia de dafio
y causalidad entre las importaciones y la produc-
cién domestica europea.

En la misma se explica que si bien los precios
de importaciones se incrementaron durante el pe-
riodo de investigacion, el valor del biodiesel pro-
veniente tanto de Argentina como de Indonesia -
cuyo market share conjunto se incrementé a casi
un 19% en el Gltimo tiempo, se mantuvo por deba-
jo de los precios de la industria de la UE a lo largo
del periodo considerado.

De esta forma, luego de una investigacion pre-
liminar, el bloque europeo determiné la imposicion
de derechos antidumping provisorios por empre-
sa, tal como se muestra en la tabla adjunta.

Asi, los aranceles llegan a los € 104,92 por to-
neladay varian entre 6,8% y 10,6% para las importa-
ciones de Argentina de acuerdo a cada empresa,
mientras que para el caso de las empresas situadas
en Indonesia (mayormente exportadoras de bio-
combustibles en base a aceite de palma) el dere-
cho antidumping fluctta entre el 0% y 9,6%.

No obstante, estos aranceles son provisorios,
y estarian sujetos a las conclusiones de la investi-
gacion que la UE esté llevando a cabo, la cual fina-

Tabla 1.

Margen de dumping provisional, de perjuicio provisional y tipo del derecho antidumping provisional

por empresa exportadora argentina

lizaria en noviembre de este afio. Alli se determi-
nara si efectivamente las empresas exportadoras
de biodiesel argentinas estan comercializando sus
productos en términos de competencia desleal.

Como consecuencia de estos hechos, desde el
1° de febrero de 2013 todas las ventas de biodiesel
desde Argentina e Indonesia a la Union Europea
estarian sujetas a registro , a la espera de los re-
sultados de la investigacion antidumping. Asimis-
mo, a partir de abril el bloque también comenz6 a
requerir el registro de importaciones por el pro-
cedimiento anti-subvencion.

De este modo, si las investigaciones determina-
ran, por un lado, que efectivamente se esta apli-
cando un subsidio a las exportaciones de biocom-
bustibles y que dicho subsidio es perjudicial para
la industria de la UE; y, que las empresas
exportadoras argentinas estarian practicando el
dumping, por el otro, entonces seria factible el
establecimiento de un arancel de importacién adi-
cional retroactivo a febrero de 2013 (antidumping)
o0 a abril de 2013 (subsidios).

Este hecho condicion6, desde principios de
afio, el despacho de buques desde los puertos
argentinos, especialmente porque los importadores
del bloque temen futuras multas y represalias.

A este respecto, cabe mencionar la posicién
de CARBIO, que en un comunicado del 12/04/2013,
expreso que "las exportaciones de biodiesel ar-
gentino son eficientes y altamente competitivas
por las condiciones de produccion y procesamiento
del complejo industrial sojero nacional. Por esta
razon nuestro pais [...] fue el principal abastece-
dor de biodiesel en el mercado europeo hasta la
apertura de estas investigaciones que Unicamente
han generado dafios materiales a la industria ar-
gentina sin justificacién alguna" . Segun este orga-
nismo, las medidas llevadas a cabo por la UE-27 no
son mas que una forma cua-
si-legal de proteccionismo
a su ineficiente industria de
biocombustibles.

s Margen de dumping

Margen de perjuicio

Tipo del derecho La misma entidad de-

1 i
ant

provisional pr

ing provisional nuncia que, irénicamente,

Aceitera General Deheza, Rosario 10,6%

Bunge Argentina, Buenos Aires 10,6%
Louis Dreyfus C dities, B

?UIS reyfus Commodities, Buenos 7.2%
Aires

Molinos Rio de la Plata, Buenos Aires 6,8%

Oleaginosa Moreno Hnos, Bahia Blanca 6,8%
Vicentin, Avellaneda 6,8%
Otras empresas que cooperaron 7,9%

Todas las demas empresas 10,6%

27,8%
27,8%
30,9%
31,8%
31,8%
31,8%
31,0%

31,8%

son los mismos productores
de biodiesel europeos los
que, por mejor calidad y
menor precio, compran el
producto a Argentina e
Indonesia, aun cuando el
sector en el viejo continen-
te esta operando con una
gran capacidad ociosa. No
obstante, el bloque excu-

10,6%
10,6%
7,2%
6,8%
6,8%
6,8%
7,9%

10,6%
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sa que es una mera medida de "autodefensa" de
los productores europeos, que no pueden com-
petir con el precio del biodiesel extranjero, por
lo que en el corto plazo intentan encontrar un
beneficio en los precios "dumped" de dichas im-
portaciones.

Toda la situacion descripta arriba abre
interrogantes respecto del futuro de la industria
de biocombustibles en Argentina. Debido a las
menores ventas hacia el principal importador de
biodiesel, nuestro pais estaria acumulando stocks
de aceite de soja, que podrian presionar a la baja
los precios de todo el complejo oleaginoso nacio-
nal, con potenciales consecuencias econémicas a
largo plazo .

Notas

* Se agradece el desinteresado aporte del Sr. Gustavo Idigoras.

1 INAI (Instituto para las Negociaciones Agricolas Interna-
cionales). Boletin N° 128. 08/07/2013. Disponible en http://
www.inai.org.ar/sitio_nuevo/boletin_i.asp?n=128

2 Diario Oficial de la Unién Europea. C 342. 10/11/2012.

3 Organizaciéon Mundial de Comercio. "Acuerdo sobre Sub-

venciones y Medidas Compensatorias". Disponible en http:/
/www.wto.org/spanish/docs_s/legal_s/24-scm.pdf.

4 Diario Oficial de la Unién Europea. L 102/13. Reglamento
330/2013. 10/04/2013.

5 Diario Oficial de la Unién Europea. L 141/6. Reglamento 490/
2013. 28/05/2013.

8 Diario Oficial de la Unién Europea. L 27/10. Reglamento 79/
2013. 29/01/2013.

7 Disponible en http://www.carbio.com.ar/es/?con=nov_
prensa&id=40

8Segtin opinan algunos especialistas, esta situacion podria atenuarse
con un aumento en el corte obligatorio de gas oil con biodiesel,

o con la colocacioén de la produccion excedente en otros merca-
dos importantes, como Estados Unidos.

;MENOS MAIZ EN 2013/14?

El desarrollo favorable de los cultivos en Esta-
dos Unidos mas algunos indicios de retraccién de
la demanda impactaron negativamente sobre los
futuros del cereal en el mercado de Chicago. Los
contratos con entrega en septiembre cayeron por
debajo de u$s 200/ton, en el marco de un cre-
ciente optimismo por la mayor holgura de la hoja
de balance que se avizora durante el proximo afio
si en Sudamérica se cumplen las expectativas de
siembra.

El comienzo del periodo de polinizacion en las
regiones productoras norteamericanas se presen-
té con lluvias menores a las éptimas, aunque la
caida de las temperaturas y las reservas de hume-
dad de los suelos permitieron estabilizar la situa-
cion. Precipitaciones puntuales ayudaron al desa-
rrollo de los cultivos en algunas zonas, aunque
nuevos aportes son necesarios.

Segun el Departamento de Agricultura de Esta-
dos Unidos, hasta el ultimo domingo el 63% de los
cultivos se encontraba en condiciones buenas o
excelentes. Este guarismo cayd por segunda se-
mana consecutiva aunque mantiene un considera-
ble diferencial respecto de los valores reportados
a la misma fecha del afio pasado. Hace doce meses
sélo el 26% de los maices se mantenian en esa si-

tuacion, castigados
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por la sequia mas de-
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seis décadas.
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tuales permiten pro-
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de promedio proximos
a los 100 qg/ha,
sustancialmente mas
elevados que los ob-
tenidos en la campa-
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gue no habréa colecta en unas 3,4 millones de hec-
tareas sobre el total sembrado de 39,4 millones.

Este panorama productivo se presenta en si-
multaneo con un ligero retroceso de la demanda.
La cancelacion de embarques arrojé una cifra ne-
gativa para las ventas externas netas de Estados
Unidos durante la semana pasada, cuando los ope-
radores aguardaban una cifra superior a 100.000
tn. Los importadores asiaticos todavia buscan abas-
tecerse en Sudamérica, aunque durante las proxi-
mas semanas se apoyaran nuevamente en Estados
Unidos como principal proveedor. Uno de los juga-
dores mas relevantes sera China, que acabara ad-
quiriendo entre 5y 7 millones de tn de maiz entre
octubre y septiembre del proximo afio.

El panorama general del mercado es bien dife-
rente al del afio pasado. Al margen del gran creci-
miento esperado en las exportaciones, la deman-
da forrajera no tendra necesidad de recurrir a
sustitutos y podra expandirse un 15%. El compo-
nente mas inelastico de la demanda es el consumo
industrial, del que se espera una suba moderada
pese a las excelentes perspectivas que se aveci-
nan para la industria del etanol. En el nuevo esce-
nario de las commodities a nivel global los precios
del cereal han quedado bien rezagados respecto
del petroleo.

En tanto, el panorama de oferta del segundo
semestre de la proxima campafa luce incierto ante
las crecientes evidencias de que Sudamérica re-
ducira el area destinada al cultivo. En Brasil la fir-
ma Safras & Mercados proyecta una caida del 10%
en la superficie sembrada con maiz de primera,
mientras que la siembra de segunda podria sufrir
una retraccion del 6%.

En tanto, en nuestro pais, el escenario de
precampafia dista de ser concluyente. Sin embar-
go, se vislumbra que el aumento de los costos y la
pronunciada caida de los precios a cosecha estre-
charon fuertemente los margenes del maiz, des-
alentando parte de las intenciones iniciales de siem-
bra para volcarlas a la soja. Esta situacion se agrava
al evaluar la cuantiosa inversiéon necesaria para la
implantacion. La ecuacion actual de la oleaginosa
hace pensar que volvera a ganar terreno en el pla-
no nacional, acercandose a las 20 millones ha.

Entre los costos que subieron en mayor medida
se destaca el gasoil, aunque también han trepado
las labores y semillas. Por su parte, los arrenda-
mientos no cayeron todo lo que se esperaba hace
algunos meses y en diversas zonas contintan en
niveles elevados en funcién del potencial de resul-
tados. Los valores muestran una considerable rigi-
dez a la baja incluso tras dos campafas de pobres

resultados en los modelos de negocio con campo
alquilado.

Segun se explica en el informe semanal de GEA
- Guia Estratégica para el Agro de la Bolsa de Co-
mercio de Rosario, una proporcion considerable
de las reservas de semillas corresponden a pro-
ductores que han acordado con los propietarios
trabajar el cereal a porcentaje. Los planes de
campafa son muy cautos, especialmente en cam-
pos alejados de los puertos.

La situacion descripta es preocupante porque
el mercado internacional no brinda sefiales ni fun-
damentos que adviertan una reversién de la ten-
dencia bajista, al menos por estos dias. La comen-
tada elevacion de los costos y el sostenimiento de
altos derechos de exportacién le han provocado
al maiz argentino una considerable pérdida de
competitividad que se observara con claridad du-
rante los préximos meses. Tras varios afios de dis-
torsion, los precios locales se acomodaron a los
niveles de paridad de exportacion, pero pese a
ello no logran convencer a los vendedores para
comenzar a cerrar negocios.

El cereal con embarque en abril o mayo de
2014 en puertos del up River tiene un valor FOB
cercano a u$s 200/tn. Tomando costos de fobbing
de u$s 11/tn y derechos de exportacién por u$s
41/tn se arriba a un FAS tedrico apenas superior a
u$s 150, en linea con los ofrecimientos abiertos
de los compradores. La comercializacion del ce-
real 2013/2014 todavia no ha comenzado, mientras
que a la misma fecha del afio pasado las compras
ya superaban el milléon de toneladas.

Los pequefios exportadores también trabajan
con mucha cautela de cara al préximo afo, sin
apresurarse en originar el cereal. El sistema de
ROE Verde por 365 dias supone el pago de casi u$s
400.000 cada 10.000 tn solicitadas, cifra que resul-
ta prohibitiva para quienes trabajan con peque-
flos lotes o "parcels".

Por su parte, la comercializacion del maiz dis-
ponible ha sufrido en los ultimos dias el efecto
negativo de las bajas externas. No obstante, la
llegada de nuevos embarques y la gran necesidad
de algunos compradores evitaron un derrumbe
mayor. Los precios han caido por debajo de los $
900/1tn, tras haber fluctuado entre $ 1.000 y 1.100
/tn en los ultimos meses. En el recinto de esta
Bolsa se escuch6 una menor diversidad de ofreci-
mientos.

Segun el Ministerio de Agricultura, se embar-
caron 13,2 millones tn de maiz, superando todos
los registros previos hasta la tercera semana de
julio. Partiendo de una produccién inferior a 25
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millones tn y deduciendo el creciente consumo
interno, el saldo exportable rondara las 17 millo-
nes tn. Este volumen coincide aproximadamente
con las aujtorizaciones de ROE Verde.

La cosecha de segunda se encuentra a punto
de finalizar. En la region se observa mucha dispari-
dad de rendimientos. Los problemas de humedad
de los granos han demorado la trilla y causado
mermas de calidad en los lotes enviados a las ter-
minales portuarias. En los dltimos dias se han re-
portado ingresos de camiones con partidas cuya
humedad superaba el 14,5%, motivando el rechazo
de los compradores.

EL TRIGO SE ACOPLA A LAS BAJAS
DEL RESTO

Los precios externos del cereal se mantuvie-
ron muy débiles durante los dltimos dias, acoplan-
dose a las bajas observadas en todos los produc-
tos agricolas. El avance de la cosecha norteameri-
cana de trigo de invierno y la expansion de la oferta
global de cara a los préximos meses motivd una
caida de las cotizaciones por debajo de los u$s
240/tn en los contratos cercanos del mercado de
Chicago.

En tanto, las condiciones climéaticas son relati-
vamente favorables para el trigo de primavera en
Estados Unidos, fortaleciendo las perspectivas pro-
ductivas en amplias regiones. Segun el USDA, el
68% de los cultivos se encontraba en condiciones
buenas o excelentes hasta el fin de semana pasa-
do. El principal inconveniente es el desarrollo li-
geramente retrasado respecto de lo usual, como
consecuencia de las demoras en la siembra. En las
principales zonas productoras de Canada los cul-
tivos atraviesan por una situacion similar.

Paralelamente, los mercados europeos extien-
den su tendencia declinante en linea con lo que
acontece en EE.UU. En Francia -el mayor
exportador de la Unidén Europea- los trabajos de
recoleccion llegan a un 15% de la superficie im-
plantada, mostrando un ligero retraso respecto
del afio previo. Si bien los primeros resultados son
bastante dispares, en los distritos cercanos a Paris
hay indicios de rindes altos y calidad razonable-
mente buena para los canales comerciales.

La presién bajista también se hace sentir en
los precios del trigo del Mar Negro, donde la trilla
muestra un avance todavia mayor. En un reciente
reporte del Ministerio de Agricultura de Rusia se

indicd que la recoleccion totalizaba 27,4 millones
tn hasta el 25/07. Sin embargo, subsiste cierta in-
certidumbre de oferta relacionada con los culti-
vos de primavera, ya que algunos focos de sequia
amenazan el potencial de rendimientos.

El panorama de oferta para los proximos meses
es relativamente holgado, razén por la cual gran
interés se focaliza en el comportamiento de la
demanda. Egipto y China se avizoran como los ma-
yores importadores del ciclo 2013/14 en el plano
global, relegando a Brasil al tercer lugar. Estos tres
participantes concentraran cerca del 18% del co-
mercio mundial del cereal durante los préximos
diez meses.

Egipto ha regresado recientemente a la escena
con su tradicional esquema de licitaciones a tra-
vés del estado y los privados, concertando com-
pras desde diversos origenes. La mayoria de los
embarques se concretard durante los meses de
agosto y septiembre, teniendo a Rumania, Rusiay
Ucrania como principales proveedores. Las signifi-
cativas turbulencias politicas y econémicas man-
tuvieron alejado a aquel pais de las compras exter-
nas, algo que redujo fuertemente sus inventarios.

China, en cambio, no es un pais
estructuralmente deficitario en trigo, aunque so-
lia importar cantidades relativamente bajas y esta-
bles en funcién de la coyuntura de los mercados.
La cosecha -estimada en 120 millones tn- no logra
por segundo afio consecutivo los estandares de
calidad demandados por la industria local, razén
por la cual la industria necesita trigo importado
para compensar calidad en la molienda. Dado que
el gigante asiatico no ha suscripto protocolos
fitosanitarios con paises del este europeo, EE.UU.,
Canadé, Francia y Australia seran sus principales
abastecedores.

En el hemisferio sur los cultivos se encuentran
en plena evolucién, con perspectivas climaticas
neutrales a relativamente favorables. Sin embargo,
la ola de frio polar de comienzos de la semana en
Argentina y Brasil despert6 cierta inquietud en los
ultimos tramos de los trabajos de implantacion y la
fase de emergencia de los cultivos. Aun asi, el dafio
causado sobre las regiones productoras no fue sig-
nificativo.

Segun el reporte semanal de GEA - Guia Estra-
tégica para el Agro de la Bolsa de Comercio de
Rosario, el trigo se desarrolla sin problemas pese a
las bajas temperaturas, mientras que los lotes si-
guen con buenas reservas de humedad y activo
estado de crecimiento. Durante los proximos dias
se ajustaran las cifras de area sembrada atendien-
do a la dispar situacion que muestra el pais, con
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una pronunciada caida en los distritos del NOA vy
NEA pero algunos indicios de recuperacion en el
sur bonaerense. Parte de la recuperacion del area
obedece a una menor intencion de siembra del
cultivo de cebada.

El mercado de la nueva cosecha continla sin
grandes vaivenes, aunque los precios se acomo-
dan ligeramente a la baja. En la zona de Rosario los
exportadores ofrecen abiertamente u$s 180/ton
en condiciones Camara con entrega en diciem-
bre, mejorando hasta u$s 185/ton por lotes grado
2. Si bien en el mercado a término se observan
valores algo mas elevados, las cotizaciones se han
alejado respecto de los u$s 200/ton que se mane-
jaban hace algunas semanas.

Los negocios por trigo nuevo son extremada-
mente pocos, algo que contrasta fuertemente con
el panorama de la campafia pasada. A la misma altu-
ra del afio 2012 ya se habian negociado cerca de
1,9 millones de toneladas, con asignaciones de ROE
Verde por un volumen ligeramente inferior. En
aquel momento, la coyuntura del mercado inter-
nacional y el panorama local alentaban la realiza-
cion de operaciones en mayor medida que por
estos dias.

El enorme diferencial observado entre el seg-
mento disponible y los valores de referencia para
entrega en diciembre y enero le quita atractivo a
los forward a juicio de los vendedores, que se
encuentran a la espera de valores intermedios. La
Camara Arbitral de Cereales establecié un precio
estimativo de $ 2.200/ton para la rueda del jueves
en plaza Rosario, cifra superior a u$s 400/ton.

El segmento disponible no cuenta con referen-
cias claras, destacandose una amplia diversidad de
valores ofrecidos por molinos de distintas localida-
des, dependiendo de la calidad y condiciones de
pago. La industria arrastra grandes problemas para
conseguir mercaderia de buena calidad y el volu-
men negociado es extremamente bajo.

El stock remanente es muy limitado hasta el
empalme de cosechas, esperandose que los pre-
cios se sostengan firmes -aunque extremadamen-
te volatiles- hasta los meses de octubre y noviem-
bre.

LA SOJA PERDIO U$S 52/TON EN
UNA SEMANA

El mercado externo se derrumbdé para la
oleaginosa, que cotiza por debajo de los u$s 500/

tn por primera vez en 13 meses. Los principales
determinantes por detras de esta baja se encuen-
tran en el debilitamiento del mercado spot norte-
americano que presiond a los futuros mas cerca-
nos de poroto y harina de soja, mientras que el
buen clima de cara al desarrollo del cultivo hizo lo
propio con las posiciones més lejanas.

Luego de llegar a valores méximos histdricos,
las bases ofrecidas por los compradores en la pla-
za de fisico del Medio Oeste norteamericano su-
frieron una brusca caida por de las mayores ven-
tas de poroto que realizaron los productores du-
rante la semana. Se calcula que las fabricas de la
region tienen suficiente mercaderia en stock has-
ta al menos bien entrado agosto, y préximas a la
entrada de la nueva cosecha (que se estima ré-
cord) su disposicion a pagar se ve limitada.

Sumado al escenario planteado, los prondsti-
cos climéaticos dan un panorama muy favorable de
cara al desarrollo del cultivo de soja en las proxi-
mas dos semanas. Se espera que las temperaturas
en el Medio Oeste no sean extremadamente altas,
mientras que las lluvias dispersas colaborarian en
reponer la humedad de los suelos.

Los futuros mas cercanos de harina de soja,
por su parte, tocaron su variacion diaria maxima
permitida a la baja durante dos dias consecutivos
(miércoles y jueves), perdiendo entre el maximo
del lunes y el cierre del viernes un 14,26% de su
valor, para ajustar a u$s 474,32/tn. El debilitamien-
to del mercado spot es nuevamente el principal
determinante de esta baja, con un notable enfria-
miento de la demanda forrajera que, ante la inca-
pacidad de afrontar este sobreprecio, genero in-
cluso rumores sobre potenciales importaciones del
subproducto desde Sudamérica.

En lo que respecta al mercado local, los prime-
ros tres dias de la semana no se conocieron valo-
res abiertos en la rueda de operaciones, por lo
que la Camara Arbitral baso sus estimaciones para
los Precios Pizarra en los valores que se negocia-
ron a través de los mercados a término del pais.
Para las operaciones del dia lunes, el estimativo se
fijé en $1.785/tn. Entre el jueves y viernes, en
cambio, sin posiciones disponibles abiertas en los
términos los valores disponibles se mantuvieron en
$1.630/tn, en un contexto de abrupta caida del
mercado externo de referencia. Con ello, los pre-
cios Camara para las operaciones del jueves caye-
ron a $1.665/tn aunque se registrd un escaso volu-
men de negocios. Siguen sin conocerse ofertas de
compra de soja nueva en el mercado fisico.

En lo que respecta al ROFEX, los futuros con
entrega en condicion fabrica que vence en julio

12 - INFORMATIVO SEMANALBCR -26/07/13



COMMODITIES

Autorizacion ROE Verde Complejo Soja (en toneladas)
ACEITE DE SOJA SOJA
ROE 45  ROE 180 ROE 180

SUBPRODUCTOS DE SOJA
ROE 45 ROE 180 Total

ROE 45

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 - 25 156.644  206.418  363.062| 414.957  912.000 1.326.957 803.971 834.484  1.638.455
Total general 1.028.590 1.601.177 2.629.767| 1.651.179 4.216.202 5.867.381| 5.548.372 7.390.411 12.938.783

cerraron la semana a u$s 312,0/tn, con una caida
de U$S 14,5 respecto al viernes anterior. El futuro
ISR julio, por su parte, ajusté hoy a u$s 305,0/tn,
cayendo U$S 14,7 tn.

De acuerdo a cifras oficiales, las compras tota-
les de las fabricas y la exportacion de poroto de
soja ha avanzado durante la Ultima semana, regis-
trandose al 17/07 un volumen operado de 27,7 mi-
llones tn, el 57% de lo producido.

Dicho porcentaje, si bien se encuentra por
debajo de los porcentajes alcanzados en las ulti-
mas campafas, ha aumentado 6 puntos porcen-
tuales desde el 10/07. Ademas, del 57% comerciali-
zado, un 8% corresponde a ventas con precios a
fijar mientras que un 49% se ha vendido con pre-
cios en firme.

La abrupta baja de los precios globales de soja
esta causando gran revuelo en el mercado, donde
cada vez resulta mas extendida la visiéon de una
reversion en el ciclo de precios de los

commodities. En el caso particular de la soja, no
s6lo en EE.UU. se espera una cosecha récord 2013/
14 (93,08 millones tn, segun el USDA), sino que es-
timaciones de esta semana de Safras & Mercado
mencionaban 88,17 millones tn de soja para Brasil.

Al mismo tiempo, los ajustados margenes para
productos sustitutos podrian derivar en que Ar-
gentina incremente el &rea destinada a la produc-
cién de la oleaginosa, con lo que se observa un
panorama global de notable fortalecimiento en la
oferta del grano.

El resultado de esta mayor holgura en el balan-
ce de oferta y demanda, bajo ciertas condicio-
nes, impone un techo a las expectativas de au-
mentos de precios que se han venido mantenien-
do en las ultimas campafias. Si bien alin queda
mucho camino para recorrer antes de comprobar
la factibilidad de estas expectativas, las luces de
alerta se han encendido en el mercado.

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 25/07/2013

RESERVA
ExcESNA
FESERVA
sEUnDNTE
FESERVA
oPTIme
REZERVA
ADESULDA
FESERVA
RESULAR
FESERVA

Escasa

sEauis

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 25y el
miércoles 31 de julio comienza con la retirada de la masa de
aire frio polar que afecto la region durante la tltima semana.
Lentamente, a partir del jueves, comenzaran a subir las mar-
cas térmicas en todo el territorio nacional, en particular sobre
la region GEA, que fue una de las zonas mas afectadas por los
bajos registros térmicos. Durante la semana de prondstico, no
se prevé el desarrollo de precipitaciones significativas sobre la
region, pero cabe destacar que la circulacion del viento rotara
al sector norte, lo que favorecera no solo al ascenso térmico
sino también al incremento de la humedad en las capas bajas de
la atmosfera, y esto, como siempre, beneficiara la
inestabilizacion de las condiciones. El viento prevaleciente del
sector norte sera la caracteristica principal de la semana,
sumado a la escasa cobertura nubosa, que mantendré una ele-
vada radiacién solar durante todo el periodo de prondstico.
Sélo hacia el tltimo dia de analisis, miércoles 31/07, se espera el
avance de un sistema frontal que podria provocar algunas pre-
cipitaciones aisladas sobre la region GEA, siendo las mismas de
moderada intensidad, teniendo en cuenta el importante conte-
nido de humedad que se prevé a esa altura de la semanay los
elevados registros térmicos pronosticados.Estos dos factores
favoreceran la inestabilidad atmosférica, promoviendo el de-
sarrollo de precipitaciones de variada intensidad hacia el alti-
mo dia de prondstico. www.bcr.com.ar/gea
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacién 19/07/13 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 Semanal anterior * anterior
Rosario

Trigo duro

Maiz duro 921,00 921,00 921,00 940,00 -2,0%
Girasol 1.630,00 1.630,00

Soja 1.745,50

Mijo

Sorgo 800,00 800,00 850,50 -5,9%
Bahia Blanca

Girasol 1.530,00 1.530,00 1.530,00 1.510,00 1.495,00 1.519,00 1.540,00 -1,4%
Soja 1.780,00 1.800,00 1.750,00 1.730,00 1.765,00 1.742,00 1,3%
Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 1.745,00 1.580,00 1.662,50 1.720,00 -3,3%

* 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 |  19/07/13 220713 2307/13 24107113 2si07713 | Fromedio  Promedio afio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.970,00 1.980,00 2.000,00 210000 220000 | 2.050,00 911,65 124,9%

Maiz duro 890,00 890,00 860,00 880,00 841,30 4,6%

Girasol 1630,00 1630,00 1620,00 160500 | 162125 155318 4.4%

Soja 1.774,00 1.785,00 1.770,00 174000 166500 | 174680  1.989,49 12.2%

Sorgo 810,00 790,00 770,00 760,00 782,50 806,60 3.0%

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 ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el mbito de su actuacién 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 22007/13 23007/13 24107713 25007/13 26/07/13 1907713  vanacion
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 (s)

Disponible (Exp) 750,0 800,0 800,0 800,0 800,0 700,0 14,29%
Aceites (5)

Girasol crudo 4.500,0 4.540,0 4.540,0 4.540,0 4.540,0 4.500,0 0,89%

Girasol refinado 5.600,0 5.630,0 5.630,0 5.630,0 5.630,0 5.600,0 0,54%

Soja refinado 4.050,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.050,0 2,47%

Soja crudo 3.370,0 3.390,0 3.390,0 3.390,0 3.390,0 3.370,0 0,59%
Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.140,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.140,0 5,26%

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.770,0 1.780,0 1.780,0 1.780,0 1.780,0 1.770,0 0,56%
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico

de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 Var% 19/07/13
Trigo
Exp/SM Dic'13 Cdo. ME u$s 180,00 180,00 180,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 850,00 830,00
Exp/SL Hastael 31/07 Cdo. M/E u$s 160,00
Exp/Necochea Hasta 09/08 Cdo. MIE us$s 160,00
Exp/SL Hastael 15/08 Cdo.  Grado 2 us$s 160,00 157,00
Exp/GL SiDesc. Cdo. MIE u$s 165,00 160,00 160,00 15500 15500 -88% 170,00
Exp/SL Ago'13 Cdo. MIE u$s 170,00
Cebada
Exp/AS Dic'13 Cdo. PHmin62 u$s 160,00 160,00 165,00 16500 16500 31% 160,00
Exp/AS Dic'13 Cdo.  Scarlett u$s 200,00 200,00 19500 19500 19500 -25% 200,00
Sorgo
Exp/SL ClDesc. Cdo. ME 800,00 780,00 780,00 800,00
Exp/SM-AS ClDesc. Cdo. MIE 800,00 800,00 750,00 750,00 750,00 -63% 800,00
Exp/GL SiDesc. Cdo. ME 750,00 750,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. ME 1630,00 1630,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. ME 1630,00 1630,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. ME 1630,00 1630,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1550,00 1550,00
Girasol
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE 1630,00 1630,00 1620,00 1605,00 160500 -15% 1630,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 1630,00 1630,00 1620,00 160500 160500 -15% 1630,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1610,00
FcalJunin C/Desc. Cdo. ME u$s 295,00 29500 29500 29500 29500 0,0% 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/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir
costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe
(Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares
convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen Apor 22007713 2300713 24107113 25/07/13 26107/13
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112013 318 put 4 106 8,40

ISR112013 326 put 10 65 18,00

CALL

DLR012014 547 call 42 203

DLR012014 6,02 call 42 203

ISR112013 318,00 cal 5 5 8,00 5,10

ISR112013 338,00 cal 13 03 4,00 2,50

ISR052014 298,00 cal 2 8,20

ISR052014 314,00 call 2 10 4,00

ISR052014 318,00 call 7 9 3,50

S0Y102013 500,00 call 120 138 7,60 5,20

SOY102013 507,00 cal 6 92 440

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abieno[ 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUss
DLR072013 215.350 402.794 5,488 5,485 5488 5,497 5,498 0,07%
DLR082013 256.698 466.253 5592 5587 5591 5,598 5,601 0,02%
DLR092013 69.908 207.533 5,700 5,693 5,702 5,715 5,722 0,09%
DLR102013 36.264 94.160 5,812 5,804 5814 5,828 5,840 0,26%
DLR112013 52.526 97.428 5,918 5911 5921 5,933 5,950 0,22%
DLR122013 43.011 273.362 6,045 6,034 6,039 6,055 6,070 0,25%
DLR012014 23.250 118.042 6,165 6,155 6,163 6,182 6,190 0,24%
DLR022014 70.060 141.100 6,294 6,284 6,282 6,302 6,315 0,51%
DLR032014 3.400 42.500 6,413 6,410 6,405 6,425 6,438 0,42%
DLR042014 500 1.000 6,545 6,545 6,545 6,565 6,578 -0,11%
DLR042014 500 1.000 6,545 6,545 6,545 6,565 6,578 -0,11%
RFX000000 500 5,461 5461 5464 5477 5,480 0,34%
ECU072013 4.205 7,239 7,249 7,247 7279 7,299 1,09%
ECU082013 8.200 2.305 7.362 7372 7403 7411 7422 1,08%
OR0092013 510 97 1333,300 1341,700 1321,600 1326,800 1321,700 1,65%
OR0122013 168 3.942 1344,500 1351,900 1329,700 1336,100 1331,000 1,18%
OR0122013 168 3.942 1344,500 1351,900 1329,700 1336,100 1331,000 1,18%
OR0062014 7 8 1400,000 1420,000 1370,000 1370,000 1365,000 -0,29%
WTI112013 799 1.959 102,050 102,220 101,090 101,570 101,200 -1,28%
WTI052014 140 95,550 96,110 95,170 95,760 95,340 -0,13%
TVPP122013 473 1.837 11,011 11,030 10,924 10,677 10,700 -3.23%
TVPP052014 425 240 11,46 11,50 11,37 11,14 11,15 -3,36%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072013 264 892 321,00 317,50 314,70 304,50 305,00 -4,60%
ISR092013 198 183 322,20 318,00 315,10 306,50 307,50 -3,61%
ISR112013 375 1.684 321,60 318,50 315,40 307,40 308,00 -3,60%
ISR052014 264 350 290,00 287,00 285,50 279,50 282,00 -2,32%
TRI000000 61 375,00 375,00 380,00 385,00 400,00 6,67%
TRI102013 10 325,00 325,00 330,00 335,00 330,00 1,54%
TRI112013 9 25 192,00 192,50 192,50 192,00 191,00 -0,52%
TRI122013 30 126 192,00 192,50 192,00 192,00 190,00 -1,04%
TRI012014 17 102 192,50 192,50 196,00 193,00 192,50 -0,26%
TRI032014 10 203,50 203,50 202,50 200,50 201,00 -1,47%
MAI000000 1.047 169,00 169,00 167,00 166,00 160,00 -6,98%
MAI072013 4 169,00 169,00 167,00 166,00
MAI092013 469 171,00 169,50 168,00 166,00 162,00 -6,36%
MAI122013 10 174,00 173,50 172,00 169,50 165,00 -5,17%
MAI042014 10 158,00 158,00 157,50 156,50 157,50
SOF000000 1.365 328,00 325,00 319,60 310,00 312,00 -4,44%
SOF072013 324 328,00 325,00 319,60 310,00
SOF082013 49 222 327,00 323,00 319,40 310,00 312,00 -4,00%
SOF092013 243 893 325,00 322,30 319,10 310,40 313,00 -2,80%
SOF112013 207 3.596 325,50 322,20 318,90 311,00 313,70 -2,85%
SOF012014 17 327,00 324,00 321,00 313,00 315,00 -2,78%
SOF052014 126 947 291,90 289,30 288,00 282,00 284,00 -2,24%
S0J000000 181 329,00 325,50 322,00 315,00 314,50 -4,12%
S0J072013 4 329,00 325,50 322,00 315,00
S0J112013 113 326,00 323,00 320,00 313,00 314,00 -2,79%
S0J052014 57 570 291,90 289,00 288,00 282,00 284,50 -2,23%
S0Y072013 1.505 655 558,60 542,20 515,20 499,10 496,00 -9,32%
S0Y102013 1.440 879 472,20 463,90 459,40 449,50 451,00 -3,76%
S0Y122013 560 350 474,80 465,20 461,70 450,70 452,70 -3,68%
CRN082013 248 213,30 206,50 200,30 195,50 194,00 9,77%
CRN112013 246 1.392 198,50 194,80 191,60 192,20 190,90 -4,36%
CRN022014 290 470 201,70 197,60 195,50 194,80 193,70 -4,44%
TOTAL 788.677 1.880.976
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.
max min__ dltima max min__ dltima max min_ Ultima max min__ dltima max min__ Gltima___ sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR072013 5490 5487 5487| 5486 5484 5486 5489 5485 5489| 5497 5489 5497 5498 5496 5498 0,09%
DLR082013 5599 5590 5592| 5588 5586 5587| 5592 5587 5591| 5599 5590 5599| 5601 5600 5,601 0,02%
DLR092013 5720 5700 5700/ 5698 5693 5694/ 5706 5697 5702 5715 5715 5715/ 5722 5716 5722| 009%
DLR102013 5825 5805 5812 5816 5813 5814 5828 5820 5828
DLR112013 5918 5910 5914 5921 5906 5921| 5933 5921 5933] 5940 5932 50932
DLR122013 6.055 6.040 6.045 6,041 6034 6.039] 6.060 6040 6.055| 6071 6.060 6.070| 041%
DLR012014 6.188 6.160 6.160 6,170 6.160 6.163| 6.182 6.182 6.182| 6.190 6.190 6.190
DLR022014 6300 6,290 6,300 6296 6281 6282 6302 6302 6302 633 6305 6315 051%
DLR032014 6415 6413 6413 6405 6400 6,405
DLR042014 6545 6545 6,545
DLR042014 6545 6545 6,545
ECU082013 7403 7387 7403
OR0092013 | 1330.1 13171 1330.1 13306 13306 1330.6
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ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var,
méx min__ dltima méax min__ dltima max min__ dltima méax min__ dltima. max min_ dltima___sem.

FINANCIEROS En$/U$S

OR0122013 | 1347.0 13400 13445| 13432 13432 13432| 13465 13327 13327 13355 13355 13355| 152%

OR0122013 | 1347.0 13400 13445| 13432 13432 13432| 13465 13327 13327 13355 13355 13355| 152%

OR0062014 | 1400.0 14000 1400,0| 14200 1400.0 1420.0| 14350 1370.0 1370.0

WTI112013 102,05 102,05 102,05/ 102,05 101,65 102,05/ 10123 101,23 101.23| 100,77 100,77 100,77| 101,20 100,89 101.20| -2,25%

TVPP122013 11,030 10.998 11,030 10,750 10.670 10.670| 10.700 10.700 10.700| -2,35%

TVPP052014 | 11,606 11.606 11,606/ 11.500 11,500 11,500 11,140 11,140 11140

AGRICOLAS En U$S/Tm

ISR072013 3217 3210 3210] 3178 3178 3178] 3152 3148 3148 3100 3040 3040 3050 3045 3050] -46%

ISR092013 3224 3207 3224| 3192 3180 3180 3173 3151 3151| 3123 3065 3065 3078 3058 3075  -37%

ISR112013 3220 3205 3216/ 3200 3185 3185 3166 3148 3155 3123 3091 3095/ 3080 307.0 3080 -3.6%

ISR052014 2910 2900 2900f 2895 2870 2870/ 2880 2858 2858 2810 2800 280.0/ 2820 2802 2816 -25%

TRI112013 1920 1920 1920 1920 1920 1920

TRI122013 1920 1920 1920 1950 1920 1920 1900 1900 1900| -10%

TRI012014 1960 1960 1960/ 1950 1930 193.0

MAI072013 169.0 1690 169.0{ 1690 169.0 169.0

SOF072013 3285 3280 3280( 3270 3250 3250( 3200 3190 3200

SOF082013 3195 3195 3195 3100 3100 310.0f 3121 3115 3120

SOF092013 3250 3237 3250( 3224 3220 3223| 3210 3185 3191 3160 3104 3104 3130 3100 3130| -27%

SOF112013 3258 3240 3255/ 3224 3222 3222| 3207 3188 3189 3165 3110 3110/ 3130 3120 3130| -31%

SOF052014 2925 2915 2925/ 2915 2893 289.3| 2885 2878 2880 2825 2825 2825 2840 2810 2840 -22%

S0J072013 3255 3255 3255

S0J052014 2915 2915 2915| 290.0 2890 289.0| 2878 2878 287.8| 2840 2835 2840

SOY072013 5492 5409 5425 5229 5157 5157 4990 4965 4965 -86%

SOY102013 | 4738 4691 469.1| 4658 4658 465.8| 4615 4590 4594| 4520 4470 4504 4505 4497 449.7| -31%

SO0Y122013 4635 4620 4635 4491 4487 4487

CRN082013 2024 2024 2024

CRN112013 1990 1982 1985

CRN022014 2017 2016 2017 1982 1975 197.6] 1981 1981 198.1 1948 1946 1948 -31%

788.262 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.887.781 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién [ Volumen Sem.  Open Interest\ 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.sem.

TRIGO B.A. 07/2013 9.900 101 479,90 479,90 487,00

TRIGO B.A. 08/2013 700 1 470,00 470,00 480,00 485,00 460,00 -2,13%

TRIGO B.A. 09/2013 100 43 449,00 450,00 460,00 465,00 445,00 -1,11%

TRIGO B.A. 10/2013 2 440,00 440,00 450,00 455,00 435,00 -1,14%

TRIGO B.A. 12/2013 2 200,00 200,00 200,00 198,00 196,00 -2,00%

TRIGO B.A. 01/2014 6.700 1.047 192,00 192,00 191,70 189,50 189,00 -1,82%

TRIGO B.A. 02/2014 198,00 198,00 197,70 195,50 195,00 -1,52%

TRIGO B.A. 03/2014 3.200 78 203,50 203,50 202,50 200,50 201,00 -1,47%

TRIGO B.A. 07/2014 1 209,00 209,00 208,00 209,00 209,50 0,24%

TRIGO B.A. 12/2014 20 201,00 201,00 200,00 201,00 201,50 0,25%

TRIGO B.A. 01/2015 1 200,00 200,00 199,00 200,00 200,50 0,25%

MAIZ ROS 07/2013 18.300 169,50 170,00 167,20

MAIZ ROS 07/2013 18.300 169,50 170,00 167,20

MAIZ ROS 08/2013 9.200 71 169,50 169,50 168,00 166,00 160,00 -6,98%

MAIZ ROS 09/2013 5.500 641 170,50 170,00 168,00 166,00 162,00 -6,09%

MAIZ ROS 11/2013 172,50 172,00 170,00 168,00 164,00 -5,48%

MAIZ ROS 12/2013 14.600 595 173,70 173,20 172,00 169,50 165,00 -5,17%

MAIZ ROS 04/2014 13.300 754 158,00 158,00 157,20 156,50 157,50 -0,19%

MAIZ ROS 07/2014 20 162,00 162,00 161,00 160,00 161,00 -0,31%

MAIZ ROS 09/2014 1 165,00 165,00 164,00 163,00 164,00 -0,30%

MAIZ ROS 12/2014 10 169,00 169,00 168,00 167,00 168,00 -0,30%

GIRASOL ROS 07/2013 315,00 315,00 315,00

SORGO ROS 07/2013 162,00 160,00 160,00

SOJA ROS 07/2013 86.900 329,00 327,00 322,00

SOJA ROS 08/2013 327,00 325,00 324,00 315,50 314,50 -3,38%

SOJA ROS 09/2013 52.300 2217 326,20 323,70 319,80 314,50 313,50 -2,88%

SOJA ROS 11/2013 72.800 6.619 325,80 323,00 320,00 313,80 313,70 -2,55%

SOJA ROS 01/2014 328,20 325,40 322,40 313,00 314,50 -3,02%

SOJA ROS 05/2014 36.700 2.084 292,60 290,00 288,00 282,50 284,00 -2,20%

SOJA ROS 07/2014 70 294,60 292,00 290,00 284,50 286,00 -2,19%

SOJA ROS 11/2014 5 302,60 300,00 298,00 292,50 294,00 -2,16%

CEBADA Q.Q. 07/2013 180,00 180,00 180,00

CEBADA Q.Q. 12/2013 45 178,70 178,00 177,00 176,00 174,50 -1,86%

CEBADA Q.Q. 01/2014 1.980 307 178,70 178,00 177,00 176,00 174,50 -1,86%

TOTALES 336.180 14.735

TRIGO I.W. 07/2013 75,00 75,00 75,00

TRIGO I.W. 01/2014 1.000 85 104,50 104,50 104,50 104,50 104,50 1,46%

TRIGO Q.Q. 01/2014 10 98,50 98,50 98,50 98,50 99,50 1,02%

TRIGO ROS 07/2013 82,00 82,00 82,00

TRIGO BRQ 01/2014 1 101,00 101,00 101,00 101,00 100,00 -0,99%

MAIZ BAR 07/2013 1.100 91,70
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.sem.
MAIZ ZAR 07/2013 108,00 108,00 108,00
MAIZ GUA 07/2013 113,00 113,00 113,00
MAIZ COL 07/2013 110,00 110,00 110,00
SORGO I.W. 07/2013 100,00 100,00 100,00
SOJA .W. 07/2013 500 97,00 96,00 96,00
SOJA Q.Q. 07/2013 90,00 90,00 90,00
SOJA Q.Q. 05/2014 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
SOJA CHA 07/2013 3.200 85,00 85,00 85,00
SOJA ZAR 07/2013 200 93,00 93,00 92,00
SOJA FRS 07/2013 99,00 99,00 99,00
TOTALES 6.000 96
342.180 14.831
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest] 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.sem.
SOJA CME sle 11/2013 14.152 114 1.281,00 1.258,00 1.252,00 1.223,00 1.230,00 -3,07%
SOJA CME sle 05/2014 6.804 11 1.280,00 1.261,50 1.252,50 1.225,00 1.235,00 -2,91%
SOJA CME sle 07/2014 7.349 13 1.281,00 1.266,50 1.254,50 1.231,50 1.238,50 -2,71%
TRIGO CME s/e 09/2013 7.077 10 659,50 654,00 653,50 650,00 651,00 -2,11%
TRIGO CME s/e 12/2013 7.349 16 670,00 665,00 665,00 660,50 663,00 -1,92%
MAIZ CME sle 12/2013 7.620 10 497,75 485,75 480,50 480,75 477,00 -4,60%
MAIZ CME sle 04/2014 7.620 9 517,50 507,00 502,00 500,50 497,50 -4,23%
TOTALES 57.971 183
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest] 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2.640,00 2.640,00 2.660,00 2.650,00 2.511,00 -4,89%
MAIZ B.A. Disp. 47 933,00 930,00 915,00 910,00 880,00 -6,88%
SOJA ROS Disp. 84 3 1.795,00 1.790,00 1.755,00 1.720,00 1.720,00 -3,80%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.795,00 1.790,00 1.755,00 1.720,00 1.720,00 -3,80%
TOTALES 84 50
MATBA. Operaciones en ddlares En tonelada
Posicion 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.
méx. min.  dtimo max. min.  {ltimo  méax.  min. Utimo méax.  min. Ultimo méx.  min. (ltimo sem.
TRIGO B.A. 07/2013 480,0 470,0 470,0 4900 4750 4750 4870 4799 4870
TRIGO B.A. 08/2013 470,0 470,0 470,0 485,0 470,0 470,0 4600 4600 460,0
TRIGO B.A. 09/2013 4350 4350 4350
TRIGO B.A. 12/2013 196,0 1960 196,0
TRIGO B.A. 01/2014 1920 1920 1920 1920 1920 1920 1917 1900 1900 1900 1900 190,0 1900 189,0 1890 -16%
TRIGO B.A. 01/2014 1920 1920 1920 1920 1920 1920 1917 1900 1900 1900 1900 190,0 1900 189,0 1890 -16%
TRIGO B.A. 03/2014 2035 2030 2030 202,0 2005 202,0
MAIZ ROS 07/2013 1705 1695 1700 1700 1685 169,0 1690 166,0 166,0
MAIZ ROS 08/2013 170,0 1699 1700 1700 1695 1695 1690 1660 1665 1610 1600 1600 1580 1580 1580 -7.6%
MAIZ ROS 09/2013 1712 1712 1712 1700 1700 1700 169,0 1665 166,5 1580 158,0 1580 -81%
MAIZ ROS 12/2013 1742 1740 1742 1730 1730 1730 1720 1710 1720 1695 1687 168,7
MAIZ ROS 04/2014 160,0 1580 159,1 1580 1580 158,0 1575 1570 1575 1565 1550 1555 1565 1565 1565 -13%
SOJA ROS 07/2013 330,0 3285 3300 3270 3261 3262 3240 3210 3220
SOJAROS 07/2013 3300 3285 3300 3270 3261 3262 3240 3210 3220
SOJA ROS 08/2013 3270 3270 3270 3250 3250 3250 3145 3145 3145
SOJA ROS 09/2013 3268 3255 3260 3250 3235 3237 3220 3190 3190 3170 3100 3110 3140 3125 3135 -32%
SOJA ROS 11/2013 326,0 3235 3257 3250 3225 3225 3210 3190 3200 3170 3111 3120 3140 3120 3137 -30%
SOJA ROS 05/2014 2926 2920 2920 2915 2887 288,77 2890 2870 2870 2850 2805 2805 2840 2825 2840 -26%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1780 1770 1770 1770 1770 1770 176,0 1745 1745 1745 1745 1745 -28%
TRIGO I.W. 01/2014 1050 105,00 105,0
SOJA .W. 07/2013 96,0 960 96,0
SOJA CHA 07/2013 830 830 830
SOJA ZAR 07/2013 930 930 930 920 920 92,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.
max min_dlima  méx min_dlima  méx min_dlima  méx min_ditima  méx min_dltima  sem.
SOJA CME s/e 11/2013 1285,0 12750 12810 1278,0 1257,0 1258,0 1268,0 1252,0 1252,0 12350 1223,0 1223,0 1230,5 12180 1230,0 -31%
SOJA CME s/e 05/2014 1284,0 12750 12800 1274,0 12615 12615 12650 12505 12525 1238,0 1222,0 12250 12350 12255 12350 -29%
SOJA CME sle 07/2014 1287,0 1278,0 1281,0 1277,0 1266,5 1266,5 1268,0 12525 12545 1242,0 12250 12315 12385 12295 12385 -2,7%
TRIGO CME sfe 09/2013 663,8 6550 6595 6550 6500 6540 6600 6535 6535 6535 6498 6500 6555 6510 6510 -21%
TRIGO CME sle 12/2013 6748 6660 6700 6668 6630 6650 6700 6650 6650 6625 6598 6605 6665 6620 6630 -19%
MAIZ CME s/e 12/2013 498,0 4950 497,8 4900 4858 4858 4870 4805 4805 4808 4770 4808 4788 4770 4770 -46%
MAIZ CME s/e 04/2014 5175 5150 5175 5090 5058 5070 5070 5020 5020 50055 4965 5005 4988 4975 4975 -42%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 var.
max min_dlima  méx min_dlima  méx min__dlima  max min _dltima  méx min_dltima__ sem.
SOJA ROS Disp. 1680,0 1680.,0 1680,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

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

Precio FAS 228,38 228,38 228,38 228,39 228,39

Precio FOB Dic'13 269,50 267,50 267,25 266,75 266,25 0,2%

Precio FAS 197,08 195,08 194,83 194,34 193,84 0,3%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'14 v 270,00 v 270,00 v 269,00 v 270,00 v 267,00 1,1%

Precio FAS 194,44 194,44 193,44 194,45 191,45 1,6%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 240,00 237,00 232,00 227,00 241,00 -5,8%

Precio FAS 180,84 178,50 174,60 170,72 181,62 -6,0%

Precio FOB Ago'13 243,10 237,00 231,59 227,94 244,97 -7,0%

Precio FAS 183,94 178,50 174,19 171,66 185,59 -1,5%

Precio FOB Set'13 243,69 237,00 231,59 228,34 244,97

Precio FAS 184,53 178,50 174,19 172,05 185,59

Precio FOB Abr'14 209,74 204,91 201,37 203,44 210,62 -3,4%

Precio FAS 155,57 150,81 148,77 151,55 156,64 -3,2%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ago'13 v 252,25 v 245,07 v 239,46 235,62 v 251,56 -6,3%

Precio FAS 198,09 190,97 186,86 183,74 197,58 -7,0%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Ago'13 246,35 238,18 233,55 229,72 246,64 -6,9%

Precio FAS 192,19 184,80 180,96 177,83 192,66 -1,7%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 200,00 198,00 203,00 192,00 202,00 -5,0%

Precio FAS 150,12 148,12 152,75 143,97 151,73 -5,1%

Precio FOB Ago'13 200,58 193,40 196,65 192,81 199,89 -3,5%

Precio FAS 150,74 143,52 146,40 144,78 149,62 -3,2%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 553,00 532,00 524,00 515,00 547,00 -5,9%

Precio FAS 344,60 330,95 325,95 320,57 340,87 -6,0%

Precio FOB Ago'13 v 553,10 v 539,78 548,24

Precio FAS 344,70 338,73 342,11

Precio FOB Set'13 v 554,38 v 539,78 518,74 509,46

Precio FAS 345,99 338,73 320,69 315,03
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00

Precio FAS 301,56 301,56 301,77 302,16 301,57 0,2%

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

Tipo de cambio de referencia

19/07/13 2210713 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,4220 54210 5,4220 5,4240 5,4400 5,4410 0,35%
vndr 5,4620 5,4610 5,4620 5,4640 5,4800 5,4810 0,35%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 4,1749 41742 4,1749 4,1765 4,1888 4,1896 0,35%
Maiz 20,0 4,3376 4,3368 4,3376 4,3392 4,3520 4,3528 0,35%
Demas cereales 20,0 4,3376 4,3368 4,3376 4,3392 4,3520 4,3528 0,35%
Habas de soja 35,0 3,5243 3,5237 3,5243 3,5256 3,5360 3,5367 0,35%
Semilla de girasol 32,0 3,6870 3,6863 3,6870 3,6883 3,6992 3,6999 0,35%
Resto semillas oleagin. 235 4,1478 4,1471 4,1478 4,1494 4,1616 4,1624 0,35%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 47171 4,7163 47171 4,7189 4,7328 4,7337 0,35%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,6870 3,6863 3,6870 3,6883 3,6992 3,6999 0,35%
Harina y pellets girasol 30,0 3,7954 3,7947 3,7954 3,7968 3,8080 3,8087 0,35%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,7954 3,7947 3,7954 3,7968 3,8080 3,8087 0,35%
Aceite de soja 32,0 3,6870 3,6863 3,6870 3,6883 3,6992 3,6999 0,35%
Aceite de girasol 30,0 3,7954 3,7947 3,7954 3,7968 3,8080 3,8087 0,35%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 3,7954 3,7947 3,7954 3,7968 3,8080 3,8087 0,35%
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB Of (1) | FOB A-UR FOB Golfo Duro (2 FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5

sermn Emb.cerc dic-13 jul-13 ago-13 sep-13 jul-13 ago-13 sep-13 dic-13 mar-14 sep-13 dic-13
26/07/2012 330,00 317,50 365,50 365,50 367,40 333,90 337,60 324,82 329,69 330,79 327,03 334,37
Semana anterior| 310,00 266,25 314,22 316,00 317,90 268,00 269,80 244,17 248,12 251,88 259,14 263,64
22/07/13 310,00 269,50 320,35 320,40 320,40 266,27 268,10 242,42 246,65 250,78 257,95 262,63
23/07/13 310,00 267,50 320,72 321,10 321,10 264,07 265,90 240,22 244,53 248,48 256,84 260,98
24/07/13 310,00 267,25 320,46 318,60 316,80 263,89 265,70 240,03 243,98 247,57 256,20 259,51
25/07/13 310,00 266,75 314,95 316,80 318,60 262,42 264,20 238,56 242,79 246,83 254,36 257,95
26/07/13 310,00 fli fli fli fli fh fli 238,93 243,06 246,74 254,09 257,67
Var. Semanal 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 2,1% -2,1% -2,1% -2,0% -2,0% -1,9% 2,3%
Var. Anual -6,1% -16,0% -13,8% -13,3% -13,3% -21,4% -21,7% -26,4% -26,3% -25,4% -22,3% -22,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

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

Emb.cerc. | ago-13 abr-14 ago-13 ago-13 jul-13 ago-13 sep-13 sep-13 dic-13 mar-14 may-14
26/07/2012 286,00 v291,82 284,24 v297,72 296,74 331,02 332,40 334,00 307,57 305,60 304,42 302,45
Semana anterior| 241,00 244,97 210,62 V246,64 v251,56 303,10 278,81 254,50 214,16 197,14 201,86 204,91
22/07/13 240,00 243,10 209,74 v246,35 v252,25 301,52 277,39 253,20 212,89 196,06 200,88 204,03
23/07/13 237,00 237,00 204,91 v238,18 v245,07 278,20 262,13 246,10 205,70 191,13 196,06 199,20
24/07/13 232,00 231,59 201,37 v233,55 v239,46 265,29 252,88 240,50 200,09 189,07 193,99 197,14
25/07/13 227,00 227,94 203,44 229,72 v235,62 242,87 233,83 224,80 195,27 188,48 193,40 196,55
26/07/13 225,00 fh fli fh fh fli fli fh 193,69 187,39 192,41 195,46
Var. Semanal -6,6% -7,0% -3,4% -6,9% 6,3% -19,9% -16,1% -11,7% 9,6% -4,9% -4,7% -4,6%
Var. Anual -21,3% -21,9% -28,4% -22,8% -20,6% -26,6% -29,7% -32,7% -37,0% -38,7% -36,8% -35,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPL JO GIRASOL
FO'B' FOB Arg FOB Golfo Grano |Pellets Aceite

USS/ Tn Oficial (1 JroB Of (1) |FOB Of (1) |FOB Arg |RTTDMg3) |FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM (3)

Emb.cerc. | ago-13 jul-13 ago-13 | Emb.cerc. | Emb.cerc. ago-13 Afloat Emb.cerc. | ago-13 oct-13 En/Mr.14
26/07/2012 220,00 221,35 315,72 315,72 605,00 190,00 €240,00 1.145,00 | 1.137,50 | 1.255,00  1.252,50
Semana anterior| 202,00 199,89 216,64 216,64 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.020,00  1.020,00
22/07/13 200,00 200,58 212,31 212,31 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.022,50  1.022,50
23/07/13 198,00 193,40 207,61 207,61 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.015,00  1.015,00
24/07/13 203,00 196,65 202,59 202,59 500,00 265,00 1.140,00 | v1180,00 | 1.005,00  1.005,00
25/07/13 192,00 192,81 200,23 200,23 500,00 265,00 1.140,00 | v1160,00 980,00 980,00
26/07/13 190,00 fh fli fh 500,00 265,00 1.140,00 fi 975,00 975,00
Var. Semanal -5,9% -3,5% -7,6% -7,6% -1,7% -4,4% -4,4%
Var. Anual -13,6% -15,2% -36,6% -36,6% -17,4% 39,5% -0,4% 2,0% -22,3% -22,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB | toB Arg |FOB Par-Brasil FOB Golfo () CBOT(y TGE @

Uss$/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | sep-13 ago-13 mar-14 jul-13 ago-13 sep-13 ago-13 sep-13 nov-13 ene-14 oct-13
26/07/2012 632,00 v623,74 693,41 €529,12 654,20 654,20 618,10 608,40 586,63 575,97 571,38 783,19
Semana anterior| 547,00 548,32 472,44 563,48 563,48 528,30 547,77 487,23 468,12 470,05 667,23
22/07/13 553,00 554,38 558,97 475,20 569,87 569,87 533,63 558,61 495,59 473,45 474,92 663,45
23/07/13 532,00 539,78 535,55 466,75 554,34 554,34 525,04 537,39 486,50 463,07 464,82 668,27
24/07/13 524,00 518,74 509,83 466,19 543,80 543,80 523,82 511,67 478,32 461,79 463,35 651,42
25/07/13 515,00 509,46 496,14 457,84 531,16 531,16 511,77 497,98 465,46 449,75 451,59 629,75
26/07/13 515,00 fli fh fli fli fli fh 495,96 468,58 45141 453,33 602,69
Var. Semanal -5,9% -9,5% -3,1% 5,7% -5,7% -3,1% -9,5% -3,8% -3,6% -3,6% 9,7%
Var. Anual -18,5% -18,3% -28,4% -13,5% -18,8% -18,8% -17,2% -18,5% -20,1% -21,6% -20,7% -23,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
lautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | ago-13 Oc/Dc13 sep-13 Oc/Dc.13 ago-13 Oc/Dc.13  En/Mr.14 ago-13 sep-13 oct-13 dic-13
26/07/2012 580,00 609,90 568,89 587,52 572,09 636,00 619,00 556,00 571,87 543,43 520,50 511,24
Semana anterior| 518,00 v514,66 465,06 460,43 439,15 563,00 475,00 466,00 531,75 467,04 426,92 421,63
22/07/13 540,00 v592,37 V476,96 478,28 V446,65 573,00 477,00 462,00 553,79 485,45 435,96 429,78
23/07/13 520,00 v520,94 461,91 475,20 437,11 595,00 489,00 473,00 537,70 482,36 426,92 419,75
24/07/13 490,00 v500,11 v466,10 456,57 435,79 580,00 482,00 465,00 515,65 460,43 424,60 419,42
25/07/13 469,00 473,65 443,40 440,86 423,55 560,00 479,00 464,00 493,61 438,38 406,75 402,89
26/07/13 469,00 fli fli fli fli 560,00 461,00 450,00 474,32 445,33 411,82 407,74
Var. Semanal -9,5% -8,0% -4,7% -4,2% -3,6% -0,5% -2,9% -3,4% -10,8% -4,6% -3,5% -3,3%
Var. Anual -19,1% -22,3% -22,1% -25,0% -26,0% -11,9% -25,5% -19,1% -17,1% -18,1% -20,9% -20,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

55/ FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM () CBOT (3

Emb.cerc. ago-13 sep-13  Oc/Dc.13 ago-13 Oc/Dc.13 mar-14 Ag/Oc.13  Nv/Enl4 ago-13 sep-13 oct-13
26/07/2012 1.138,00 | 1.19434 113853 1.131,35 1.244,34 121135 989,91 1.207,33 1221,89 | 113933 114352 1.147,49
Semana anterior| 882,00 882,28 905,65 880,74 905,65 892,86 992,22 985,65 1.083,33  1.002,43 999,56
22/07/13 880,00 905,10 877,65 905,10 996,30 1.081,19  1.000,88 998,68
23/07/13 870,00 878,09 876,33 892,53 872,58 891,43 884,71 997,51 990,90 1.066,19 986,55 985,23
24/07/13 858,00 866,63 864,42 880,19 v864,42 877,98 876,55 977,69 968,44 1.053,81 974,65 973,10
25/07/13 858,00 861,12 861,56 873,79 854,50 874,90 870,60 972,26 969,61 1.043,10 966,27 966,05
26/07/13 858,00 fli fli fli fli fli fli 969,15 969,15 1.037,62 961,64 962,30
Var. Semanal -2,7% -2,3% -35% -3,0% -34% -2,5% -2,3% -1,7% -4,2% -4,1% -3,7%
Var. Anual -24,6% -27,9% -24,3% -22,8% -31,3% -27,8% -12,1% -19,7% -20,7% -8,9% -15,9% -16,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 17/07/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana - ;
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 7,2 (%) 4.852,8 201,2 739 3.080,8
(Dic-Nov) (10.716,1) (636,0) (371,5) (8.577,2)
Maiz 12/13 331,6 (**) 17.564,7 1.802,0 650,9 13.205,6
(Mar-Feb) (13.490,6) (1.7773) (577,3) (8.876,7)
Sorgo 12/13 18,2 1.296,9 107,6 31,7 1.193,2
(Mar-Feh) (1.696,1) (79,2) (11,2 (863,6)
Cebada Cerv. 12/13 Sin datos 56 892,3 2798 1475 4485
(Dic-Nov) ** (1.181,9) (336,8) (336,8) (1.117,5)
Cebada Forr. 12/13 01 3.027,6 855 73,0 28215
(Dic-Nov) ** (2.020,7) (135,8) (132,6) (1.895,7)
Soja 12/13 329,6(***) 8.239,3 3.192,1 24537 3.583,3
(Abr-Mar) (11.312,5) (3.587,9) (2.408,1) (3.330,0)
Girasol 12/13 0,2 28,8 51 2,7
(Ene-Dic) (24.5) (7.2) (32)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta MAYO y desde JUNIO estimado por Situacién de Vapores. ** Los datos
de exportacion corresponden al INDEC, hasta MAYO. (***) Diferencia por cambio de destino.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al'10/07/13 estimadas (¥) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 3.115.2 2.959,4 612,2 5415
(3.442,4) (3.270,3) (1.058,7) (851,3)
Soja 12/13 18.660,8 18.660,8 9.750,0 6.232,0
(18.951,3) (18.951,3) (8.719,4) (5.360,9)
Girasol 12/13 2.043,1 2.043,1 736,3 486,0
(2.767.6) (2.767,6) (1.038,7) (625,.2)

Al 29/05/13
Maiz 12/13 1.567,8 1.411,0 153,9 79,0
(1.486,3) (1.337,7) (135,6) (48,4)
Sorgo 12/13 20,1 18,1 17 05
(29.0) (26,1) (2.8) (0.8)
Cebada Cerv. 12/13 969,5 921,0 102,0 35,9
(1.193,4) (1.133,7) (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
mercaderfa pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios

seglin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/07/13
Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires 27
Total Buenos Aires 417.679 158.462
Total Santa Fe 1.149.987 163.360 14.034
Total Cérdoba 604.666 70.617 772 1.297
Total Entre Rios 46.880
Total otras provincias 296 9.650
Total General 2.219.535 402.089 772 14.034 1.297
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 22.650 48.643 3
Total Santa Fe 231.286 19.889 4.177
Total Cérdoba 21.049 17.887 8.415
Total Entre Rios 1.413
Total otras provincias 208 333
Total General 276.606 86.752 8.415 4.177 3
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 147.136 48.364 3
Total Santa Fe 833.780 39.001 16.025 1.085
Total Cérdoba 16.679 1.578 2.081 876
Total Entre Rios 3.953
Total otras provincias 19.196 76
Total General 1.020.744 89.019 2.081 16.025 1.964
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 1.400
Total Santa Fe 3.116
Total Cérdoba 1.795
Total Entre Rios 215
Total otras provincias 59
Total General 6.585
Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGYP
BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencion
Correo electrénico
Direccion

Tel.

Lunes a Viernes
bib@bcr.com.ar
Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111

10:00 a 14:00 hs
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: JULIO 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2012/13 (act.) 0,99 26,50 0,01 27,50 19,00 7,60 0,90 11,84%
2013/14 (ant.) 0,90 27,00 0,01 27,91 18,50 8,30 1,11 13,37%
2013/14 (act.) 0,90 27,00 0,01 27,91 18,50 8,30 111 13,37%
Variacion 1/
Variacion 2/ 9,1% 1,9% 1,5% -2,6% 9,2% 23,3%
Sudafrica 2012/13 (act.) 3,68 12,20 0,03 15,91 1,90 10,80 3,20 29,63%
2013/14 (ant.) 3,20 13,00 0,03 16,23 2,00 11,00 3,23 29,36%
2013/14 (act.) 3,20 13,00 0,03 16,23 2,00 11,00 3,23 29,36%
Variacion 1/
Variacion 2/ -13,0% 6,6% 2,0% 5,3% 1,9% 0,9%
Unién Europea 2012/13 (act.) 6,94 58,54 10,50 75,98 1,50 69,00 5,48 7,94%
2013/14 (ant.) 4,46 63,88 7,00 75,34 2,50 67,80 5,03 7,42%
2013/14 (act.) 5,48 65,63 7,00 78,11 2,70 70,00 5,40 7,71%
Variacion 1/ 22,9% 2,7% 3,7% 8,0% 3,2% 7,4%
Variacion 2/ -21,0% 12,1% -33,3% 2,8% 80,0% 1,4% -1,5%
México 2012/13 (act.) 1,27 21,50 6,50 29,27 0,15 217,70 1,42 5,13%
2013/14 (ant.) 1,42 23,00 6,50 30,92 0,15 29,00 1,77 6,10%
2013/14 (act.) 1,42 23,00 6,50 30,92 0,15 29,00 1,77 6,10%
Variacion 1/
Variacion 2/ 11,8% 7,0% 5,6% 4,7% 24,6%
Sudeste de Asia 2012/13 (act.) 2,64 24,77 7,40 34,81 0,13 32,60 2,08 6,38%
2013/14 (ant.) 2,15 26,40 7,98 36,53 0,24 34,30 1,99 5,80%
2013/14 (act.) 2,08 26,40 7,98 36,46 0,24 34,10 2,12 6,22%
Variacion 1/ -3,3% -0,2% -0,6% 6,5%
Variacion 2/ -21,2% 6,6% 7,8% 4,7% 84,6% 4,6% 1,9%
Brasil 2012/13 (act.) 9,21 77,00 0,80 87,01 22,00 53,00 12,01 22,66%
2013/14 (ant.) 12,51 72,00 0,80 85,31 18,00 54,00 13,31 24,65%
2013/14 (act.) 12,01 72,00 0,80 84,81 18,00 54,00 12,81 23,72%
Variacion 1/ -4,0% -0,6% -3,8%
Variacion 2/ 30,4% -6,5% -2,5% -18,2% 1,9% 6,7%
China 2012/13 (act.) 59,34 205,60 3,00 267,94 0,05 207,00 60,89 29,42%
2013/14 (ant.) 60,89 212,00 7,00 279,89 0,05 224,00 55,84 24,93%
2013/14 (act.) 60,89 211,00 7,00 278,89 0,05 224,00 54,84 24,48%
Variacion 1/ -0,5% -0,4% -1,8%
Variacion 2/ 2,6% 2,6% 133,3% 4,1% 8,2% -9,9%
FSU-12 2012/13 (act.) 2,55 32,40 0,29 35,24 15,86 17,64 1,74 9,86%
2013/14 (ant.) 1,74 39,76 0,29 41,79 19,34 19,69 2,77 14,07%
2013/14 (act.) 1,74 39,76 0,29 41,79 19,34 19,69 2,77 14,07%
Variacion 1/
Variacion 2/ -31,8% 22,7% 18,6% 21,9% 11,6% 59,2%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais
Proyeccion de: JULIO 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2012/13 (act.) 18,10 50,20 68,30 7,80 36,05 24,45 67,82%
2013/14 (ant.) 24,95 54,50 79,45 12,00 39,68 21,77 69,98%
2013/14 (act.) 24,45 53,50 77,95 12,00 39,68 26,27 66,20%
Variacion 1/ -2,0% -1,8% -1,9% -5,4%
Variacion 2/ 35,1% 6,6% 14,1% 53,8% 10,1% 7,4%

Brasil 2012/13 (act.) 12,97 82,00 0,24 95,21 37,90 38,70 18,60 48,06%
2013/14 (ant.) 18,60 85,00 0,05 103,65 41,50 40,30 21,85 54,22%
2013/14 (act.) 18,60 85,00 0,05 103,65 41,50 40,30 21,85 54,22%
Variacion 1/
Variacion 2/ 43,4% 3,7% -79,2% 8,9% 9,5% 4,1% 17,5%

Paraguay 2012/13 (act.) 0,21 9,37 0,02 9,60 5,50 3,23 0,87 26,93%
2013/14 (ant.) 0,25 8,40 0,02 8,67 5,00 3,43 0,24 7,00%
2013/14 (act.) 0,87 8,40 0,02 9,29 5,00 3,43 0,86 25,07%
Variacion 1/ 248,0% 7,2% 258,3%
Variacion 2/ 314,3% -10,4% -3,2% 9,1% 6,2% -1,1%

China 2012/13 (act.) 15,92 12,80 59,00 87,72 0,30 75,83 11,59 15,28%
2013/14 (ant.) 11,39 12,00 69,00 92,39 0,30 78,63 13,46 17,12%
2013/14 (act.) 11,59 12,50 69,00 93,09 0,30 78,93 13,86 17,56%
Variacion 1/ 1,8% 4,2% 0,8% 0,4% 3,0%
Variacion 2/ -27,2% -2,3% 16,9% 6,1% 4,1% 19,6%

Unién Europea 2012/13 (act.) 0,45 1,00 12,20 13,65 0,08 13,15 0,43 3,27%
2013/14 (ant.) 0,42 1,00 12,10 13,52 0,05 13,02 0,45 3,46%
2013/14 (act.) 0,43 1,15 12,10 13,68 0,08 13,15 0,45 3,42%
Variacion 1/ 2,4% 15,0% 1,2% 60,0% 1,0%
Variacion 2/ -4,4% 15,0% -0,8% 0,2% 4,7%

Japon 2012/13 (act.) 0,13 0,22 2,75 3,10 2,94 0,16 5,44%
2013/14 (ant.) 0,16 0,21 2,76 3,13 3,00 0,13 4,33%
2013/14 (act.) 0,16 0,21 2,76 313 3,00 0,13 4,33%
Variacion 1/
Variacion 2/ 23,1% -4,5% 0,4% 1,0% 2,0% -18,8%

México 2012/13 (act.) 0,13 0,25 335 3,73 3,69 0,05 1,36%
2013/14 (ant.) 0,05 0,28 3,55 3,88 3,84 0,04 1,04%
2013/14 (act.) 0,05 0,28 3,55 3,88 3,84 0,04 1,04%
Variacion 1/
Variacion 2/ -61,5% 12,0% 6,0% 4,0% 41% -20,0%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccion de: JULIO 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2012/13 (act.) 3,38 26,80 30,18 25,40 1,07 371 346,73%
2013/14 (ant.) 3,96 29,63 33,59 28,65 1,15 379 329,57%
2013/14 (act.) 371 29,63 33,34 28,65 1,15 354 307,83%
Variacion 1/ -6,3% 0,7% -6,6%
Variacién 2/ 9,8% 10,6% 10,5% 12,8% 75% 3,0%
Brasil 2012/13 (act.) 2,87 217,55 0,03 30,45 13,55 14,48 2,42 16,71%
2013/14 (ant.) 2,42 28,70 0,03 31,15 13,60 14,65 2,89 19,73%
2013/14 (ant.) 2,42 28,70 0,03 31,15 13,60 14,65 2,89 19,73%
Variacion 1/
Variacion 2/ -15,7% 4,2% 2,3% 0,4% 1.2% 19,4%
Unién Europea 2012/13 (act.) 0,28 9,67 20,16 30,11 0,70 29,10 0,31 1,07%
2013/14 (ant.) 0,19 9,54 20,80 30,53 0,70 29,39 0,43 1,46%
2013/14 (ant.) 0,31 9,66 20,90 30,87 0,70 29,73 0,44 1,48%
Variacién 1/ 63,2% 1,3% 0,5% 1,1% 1,2% 2,3%
Variacién 2/ 10,7% -0,1% 3,7% 2,5% 2,2% 41,9%
Sudeste de Asia  |2012/13 (act) 1,08 2,68 12,10 15,86 0,06 14,57 1,23 8,44%
2013/14 (ant.) 1,23 2,72 12,55 16,50 0,07 15,22 1,21 7,95%
2013/14 (ant.) 1,23 2,72 12,57 16,52 0,07 15,25 1,20 7,87%
Variacién 1/ 0,2% 0,1% 0,2% -0,8% -1,0%
Variacién 2/ 13,9% 15% 3,9% 4,2% 16,7% 4,7% -2,4% -6,8%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccitn de: JULIO 2013
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2012/13 (act.) 0,33 6,57 0,05 6,95 378 2,98 0,19 6,38%
2013/14 (ant.) 0,21 7,25 0,02 7,48 4,22 3,08 0,18 5,84%
2013/14 (act.) 0,19 7,25 0,02 7,46 4,22 2,98 0,26 8,72%
Variacion 1/ -9,5% -0,3% -3.2% 44,4%
Variacion 2/ -42,4% 10,4% 7,3% 11,6% 36,8%
Brasil 2012/13 (act.) 0,40 6,82 7,22 1,50 541 0,31 5,73%
2013/14 (ant.) 031 7,10 7,41 1,67 5,51 0,23 4,17%
2013/14 (act.) 031 7,10 7,41 1,67 5,51 0,23 4,17%
Variacién 1/
Variacién 2/ -22,5% 4,1% 2,6% 11,3% 1,8% -25,8%
Unién Europea 2012/13 (act.) 0,12 2,23 0,30 2,65 0,80 1,75 0,10 5,71%
2013/14 (ant.) 0,10 221 0,30 2,61 0,70 1,78 0,13 7,30%
2013/14 (act.) 0,10 2,22 0,30 2,62 0,70 1,79 0,13 7,26%
Variacion 1/ 0,5% 0,4% 0,6%
Variacion 2/ -16,7% -0,4% -1,1% -12,5% 2,3% 30,0%
China 2012/13 (act.) 0,62 11,57 1,40 13,59 0,06 12,59 0,94 7,47%
2013/14 (ant.) 0,94 12,07 1,60 14,61 0,06 13,53 1,01 7,46%
2013/14 (act.) 0,94 12,12 1,60 14,66 0,06 13,53 1,07 7,91%
Variacion 1/ 0,4% 0,3% 5,9%
Variacion 2/ 51,6% 4,8% 14,3% 7,9% 7,5% 13,8%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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EXPECTATIVAS Y SELECTIVIDAD
CRECIENTES EN LOS MERCADOS
ACCIONARIOS

Ingresando en la recta final del mes de julio, la
semana que culmina transcurrié - a diferencia de
la anterior - con un menor volumen de eventos
generadores de volatilidad en los mercados. Esto
se explica principalmente por una menor activi-
dad en la agenda de la Fed, lo que llevo a las prin-
cipales plazas internacionales a operar en un com-
pas de espera. El mercado local, por su parte, se
mantuvo expectante por cambios en la cotizacion
del délar y se encamina a un cierre de mes positivo.

Comenzando la habitual recorrida de los prin-
cipales mercados por Wall Street, los indices neo-
yorquinos experimentaron una semana calma, ope-
rando en torno a los cierres del viernes pasado.
Esto no quita que hubo una marcada selectividad
entre los distintos papeles.

Tal vez lo méas destacable pase por la superlativa
suba de una de las acciones que mas dio que ha-
blar entre los entusiastas de las finanzas algunos
meses atras. La salida a bolsa de la mayor red so-
cial del mundo - Facebook - fue un evento consi-

derado como una de las mas relevantes novedades
corporativas del afio 2012.

A pesar de las expectativas, tras un accidenta-
do ingreso a la oferta publica, los inversores vie-
ron caer en picada la cotizaciéon de las acciones
ante dudas respecto de la capacidad de la compa-
fila de generar ingresos. Sin embargo, los datos
correspondientes a los resultados de Facebook para
el segundo trimestre del afio parecen haber re-
vertido esta vision. Los ingresos por ventas de pu-
blicidad de Facebook saltaron mas de un 50% y
esto devolvid el interés de los inversores en este
activo.

La mejora en el desempefio de la empresa
liderada por Mark Zuckerberg tuvo su correlato
en la cotizacion bursatil. Las acciones se dispara-
ron casi un 30%, registrando la méaxima suba diaria
de su historia. Facebook aun cotiza por debajo
del valor de su Oferta Pdblica Inicial (un valor del
orden de los 38 délares), pero parece haber recu-
perado el brillo perdido.

Apple también sorprendi6é gratamente a sus
inversores en la presentacion de balances trimes-
trales y operd en positivo, alentando las empresas
del sector tecnoldgico. Aunque no ocurrié lo mis-
mo con firmas del sector industrial, como es el
caso de un proveedor de equipos pesados como
Caterpillar. De esta manera, los principales indices

Lejos de su maximo, el Merval opera en positivo en el mes de julio.
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de Wall Street terminan la semana practicamente
neutros respecto del viernes previo.

Con una vision orientada a un mediano plazo,
esta semana se dieron a conocer algunos datos
que poco dicen en forma aislada, pero que pue-
den resultar valiosos para un analisis de escena-
rios. En este sentido nos referimos a un relevamiento
de intenciones de inversién entre los empresarios
norteamericanos, que revela que la actividad po-
dria acelerarse durante la segunda mitad del afio.
En linea con esto, los pedidos de bienes durables
mostraron un incremento durante el mes de junio
(con perspectivas a consolidar la mejora en julio) y
los pedidos de renovaciones de subsidios por des-
empleo mantienen una tendencia a la baja. Esto
podria alimentar expectativas de mejoria en la eco-
nomia estadounidense. Simultdneamente, pondran
mayor presion a la Fed para definir el rumbo que
tomara en relacién a las politicas de estimulo mo-
netario.

En relacion al dltimo punto, el FMI solicité a
Bernanke una expresion clara de los pasos que dara
la entidad que lidera en el recorte previsto de las
medidas expansivas. En particular, el FMI plantea la
necesidad de una comunicacion precisa de la es-
trategia de salida del QE3, en la que se aclaren los
plazos propuestos para llevar esto adelante. Con
este contexto, la publicacion de la evolucién del
PBI y las minutas de la reunion del FOMC la semana
entrante seran clave para marcar el pulso del mer-
cado.

Sin sobresaltos, los mercados europeos opera-
ron con una cuota de optimismo y cierran la sema-
na con mayoria de positivos.

En el andlisis del mercado local, el cierre del

Volumenes Negociados

viernes resulta apenas un 0,4% mayor a su registro
de una semana atras y se encamina a clausurar un
mes de julio marcadamente alcista. El indice de
referencia de la bolsa portefia estuvo animado por
papeles del sector bancario y petrolero, aunque
con selectividad. Si bien Petrobras Brasil y
Petrobras Argentina estuvieron entre las mayores
subas, YPF retrocedio tras las fuertes subas de la
semana previa.

Entre las cotizantes que integran el Panel
Merval, las principales subas estuvieron en las ac-
ciones del Grupo Financiero Galicia (+4,8%),
Petrobras Brasil (+3,9%), Petrobras Argentina
(+3,9%), Banco Francés (+3,6%) y Telecom (+1,9%).

En tanto que a la ya mencionada caida en la
cotizacion de YPF (-6,6%), se agregan las bajas de
Aluar (-3,3%) y Siderar (-0,5%).

Pasando a los titulos publicos, la atencion de
los inversores permanece depositada en los cu-
pones vinculados al PBI. Si bien la version en pe-
sos cedi6 por toma de ganancias (-3%), los
nominados en dolares o euros acumularon una
nueva semana de subas (+0,7% para TVPA 'y +2,4%
para TVPE).

El motivo detras de este rally es que muchos
analistas e inversores dan por descontado un pago
generado por este titulo en 2014. Segun un infor-
me privado que circulé en las Ultimas jornadas,
para que el resultado de variacion en la actividad
no alcance el 3,3% requerido para que los cupo-
nes vinculados al PBI generen un ingreso a sus
tenedores en diciembre del afio que viene, el se-
gundo semestre del afio deberia marcar una caida
superior al 3%. Escenario que descuentan no ocu-
rrird.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 22/07/13 23/07/13 24/07/13 25/07/13 26/07/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 40.883 60.654 2.900,00 104.437 -35,33%
Valor Efvo. ($) 41.552,26 291.710,58 15.924,02 349.186,86 111,63%
Ob. Negociables

Valor Nom. 9.920 12.837,00 56.245,00 79.002,00 -11,36%
Valor Efvo. ($) 10.007,49 12.929,81 56.744,03 79.681,33 -10,87%
Cauciones

Valor Nom. 332 203 439 178 248 1.400 31,21%
Valor Efvo. ($) 28.539.210,94 14.628.152,19 28.295.386,84 13.265.120,65 8.541.119,05| 93.268.989,67 16,31%
Totales

Valor Nominal 10.252,00 41.086,00 73.930,00 3.078 56.493 184.839,00 -26,56%
Valor Efvo. ($) 28.549.218,43 14.669.704,5 28.600.027,2 13.281.044,7 8.597.863,1| 93.697.857,86 16,47%
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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