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PROBLEMAS CLIMATICOS
CASTIGAN AL TRIGO

Los futuros del cereal cotizantes en
Chicago comenzaron la semana en baja,
extendiendo las pérdidas del cierre de la
semana precedente. Sin embargo, tras cua-
tro dias esa tendencia se revirtié al llegar
el miércoles, jornada en la.......... Pag. 8
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EL MERCADO DE MAIZ MIRA AHORA
A SUDAMERICA

A poco concluir los trabajos de cose-
cha en Estados Unidos, los precios inter-
nacionales del maiz se han estabilizado en
niveles altos. Esta situacion es similar a la
gue se observa en otras commodities agri-
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colas y se presenta en............... pég.10
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
24/10/2012 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 54,00 44,70 40,50
Compras totales 3,68 4,92 6,77
7% 11% 17%
Precios por fijar 1,53 1,90 3,02
2,8% 4,3% 7,5%
Precios en firme 2,15 3,02 3,75
4,0% 6,8% 9,2%
Falta vender (*) 495 38,6 32,6
Falta poner precio (*) 51,0 40,5 357

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

ALTA VOLATILIDAD EN SOJA, ATADA
A VAIVENES PRODUCTIVOS

El futuro méas cercano de soja en
Chicago se ha movido en los ultimos 15 dias
en el rango de los 560 a 580 dolares por
tonelada aunque exhibiendo gran volatilidad
en un contexto de bajos stocks con la
confianza del mercado ............... Pég.12

BENEFICIOS Y SOLIDARIDAD

En un articulo en este Semanario (hace diez afios) se
hizo alusién a lo importante que es para la recuperacion
econdmica del pais, que las empresas tengan beneficios.
Los beneficios empresariales son una de las principales
fuentes que generan el ahorro de un pais y alimentan
financieramente...........o.oooiiiiiiiiii e Pag. 2

LAS EXPORTACIONES Y LAS IMPORTACIONES
SON DOS CARAS DE LA MISMA MONEDA

Las exportaciones a nivel mundial son alrededor de 22
billones de délares y las importaciones exactamente igual.
Es decir que el comercio exterior es un camino de doble
via. Las que son importaciones para algunos paises son
EXPOItACIONES ..ot Pag. 5

¢POR QUE EL FERROCARRIL PERDIO
PRESENCIA?

El transporte de cargas por ferrocarril en Argentina
movilizé en 1927 alrededor de 54 millones de toneladas
de carga y su participacion en el tonelaje total transpor-
tado por los distintos medios en ese afio tiene que haber
sido significativa (probablemente .................... Pag. 6

NOVIEMBRE COMIENZA VOLATIL EN EL
MERCADO LOCAL

Octubre, posiblemente un mes para el olvido en el
mercado local. ElI Merval se contrajo un 5,2% comparado
con el cierre de septiembre, el peor retroceso mensual
desde abril. Entre las empresas que conforman el lote
mas liquido (las 13 lideres del Merval), s6lo Telecom pudo
"salvar la ropa" y anotar una variacién positiva tras expo-
ner un buen balance trimestral. En el resto de los casos,
el saldo fue negativo y las caidas .................. Pag. 32
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MAGyP: Embarques por puerto y destino de aceites y
subproductos enero/agosto 2012 ..........cocevueinnnnn.. Pag. 28
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BENEFICIOS Y SOLIDARIDAD

En un articulo en este Semanario (hace diez
afos) se hizo alusion a lo importante que es para la
recuperacién econémica del pais, que las empre-
sas tengan beneficios. Los beneficios empresaria-
les son una de las principales fuentes que generan
el ahorro de un pais y alimentan financieramente
a las inversiones. Cuando se cuestionan esos be-
neficios, cuestionamiento bastante frecuente en
nuestra sociedad, se esta serruchando la rama
sobre la que estamos sentados.

La base del desarrollo econémico de las na-
ciones radica en el incremento de la productivi-
dad. Toda accién econdémica requiere el uso de
factores productivos, tierra, capital y mano de
obra. Considerando sélo estos dos dltimos, tene-
mos que habra crecimiento si al lado de la mano
de obra hay una mayor incorporaciéon de capital.
Esto esta regido por la ley de los rendimientos
decrecientes. Si un trabajador no tiene ninguin
bien de capital, su productividad sera menor com-
parativamente con respecto a aquel trabajador que
tiene a su disposicion bienes de capital. Compare-
mos por ejemplo la productividad del campo en la
India y en EE.UU. La productividad del agricultor
estadounidense es mucho mayor dado que tiene a
su disposicién muchisimo més bienes de capital que

CONTENIDO

el productor hindu. Probablemente en la India el
productor medio no tenga ningun bien de capital
importante para la siembra y la cosecha, cuanto
mas un buey. En EE.UU. probablemente tenga un
tractor John Deere de ultima generacion.

Esa mayor produccion se debe a la mayor can-
tidad de capital que el productor tiene en un pais
en relacién al otro o a la mejor coordinacion en el
uso de los factores, tarea esta Ultima que lleva a
cabo el empresario. No se debe a que los gobier-
nos estadounidenses, o sus sindicatos, ni aun los
productores de EE.UU., sean mejores que los go-
biernos, sindicatos o productores de la India, o
que trabajen mas sacrificadamente. Es cierto que
el mayor nivel de vida y, por lo tanto, la mayor
educacién en EE.UU. que en la India coadyuva a
aumentar esa productividad, pero la clave esta en
la relacion capital per capita o en la mejor coordi-
nacion de los factores.

Cuando hablamos de capital no nos estamos
refiriendo exclusivamente a las maquinas, instala-
ciones, computadoras, stocks de materias primas
y mercaderias, sino también a la formacion que ha
adquirido el trabajador. Es por ello que se distin-
gue hoy entre capital humano y no humano. El
capital humano tiene que ver con la instruccion,
cultura, valores sociales, experiencia laboral, etc.
etc. Un pais con mejores niveles educacionales
tiene grandes ventajas con respecto a aquel pais
que no tiene un buen sistema educativo.
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Algunos autores han expresado que determi-
nados valores sociales son mas frecuentes en ciu-
dadanos de determinadas culturas, religiones o
latitudes geograficas. Asi por ejemplo, Max Weber,
famoso sociélogo aleman, sostenia que la cultura
protestante calvinista-puritana de algunos paises
europeos -cultura que favorecia el trabajo y el
ahorro- era un factor fundamental en el desarro-
llo del capitalismo (juega en esta interpretacion
weberiana la concepcion sobre la predestinacion
gue desarrollé Calvino en su obra «La institucion
de la religion cristiana’, por la cual el éxito desde
el punto de vista econémico es visto como una
prueba de la gracia de Dios). Otros autores no
estuvieron de acuerdo con esta teoria. Asi por
ejemplo, el economista aleméan Alfred Miller-
Armack, creador del concepto de ‘economia so-
cial de mercado’, en su obra «Religidon y Econo-
mia» sostiene lo contrario. Todos sabemos del gran
desarrollo que tuvieron regiones con fuerte pre-
sencia del catolicismo, como Flandes, algunas re-
giones de Alemania, el norte de Italia, etc. Un dis-
tinguido economista, Robert Barro, y su mujer
Rachel McCleary, han publicado un articulo titula-
do «Religion and Economic Growth» (2003), fruto
de una intensa investigacion estadistica sobre la
influencia de la religién en el crecimiento econo6-
mico.

No tiene fundamento, a nuestro juicio, la su-
posicion de algunos que creen en la diferencia de
‘inteligencia’ entre los habitantes de distintas re-
giones del mundo. De regiones muy pobres del
mundo han surgido eminentes cientificos como el
hindd Subrahmanyan Chandrasekhar, cosmologo de
fama mundial, o el pakistani Abdus Salam, premio
Nobel de fisica por el desarrollo de la teoria de la
unificacion electro-débil. Claro que alguien podria
decir que estos grandes pensadores desarrollaron
gran parte de su saber en universidades occiden-
tales, pero esto no es mas que una confirmacion
de lo que dijimos mas arriba. Mejores sistemas
educativos (capital humano) permiten una mayor
productividad fisica y espiritual. Y eso es lo que
falta en aquellos pobres paises del Oriente.

Ahora cabe hacerse otra pregunta: ;pero como
formar el capital, humano o no humano? A través
del ahorro. En la magnifica «Introduccién a la eco-
nomia politica» de Wilhelm Répke hay una nota
sobre la formacién del capital y alli se distinguen
dos tipos de economia, la natural y la monetaria.
En la primera no existe la moneda. En ese caso el
ahorro es igual a la inversion. Por ejemplo: si no
consumimos los terneros -ahorro-, se incrementa
el rodeo y aumenta el capital. En una economia

monetaria la relacién entre el ahorro y la inver-
sion no es tan directa y se hace a través de la
moneda. Unos son los que ahorran y otros son los
que invierten.

La formacion del capital en la economia mo-
netaria se realiza a través de las siguientes fuen-
tes: a) el sistema financiero, en donde el ahorro
de algunos -a través de la intermediacion banca-
ria- permite la inversion de aquellos que necesitan
el dinero. b) a través del mercado de capitales. La
funcion de las bolsas cumple a este respecto un
papel fundamental. Las empresas buscan financiar
sus inversiones colocando acciones u obligacio-
nes negociables, las que movilizan el ahorro de
otras personas u empresas. c) a través de las com-
pafiias de seguros o de los fondos de inversién y
de pension. d) a través de la autofinanciacion de
la empresas mediante la constitucion de reservas
y de utilidades no distribuidas. e) utilizando el aho-
rro externo, pero éste se ha formado siguiendo
algunas de las vias anteriores.

A los parrafos anteriores hay que agregar que
también el capital humano surge del ahorro, fun-
damentalmente del ahorro de ‘tiempo’. La juven-
tud tiene mas tiempo libre que los adultos, pero
ese tiempo no es ‘infinito’, de ahi que debe aho-
rrarlo para convertirlo en méas aprendizaje y edu-
cacioén.

Cabe ahora una nueva pregunta: ;cémo hacer
para que ese ahorro no se deteriore? La Unica
forma es que aquel medio que ligue el presente y
el futuro sea estable, de ahi la importancia que
tiene una moneda sana. Sin un sistema monetario
estable no hay posibilidad de que los ahorros -que
son sacrificios de no consumo por parte de la po-
blacién- no se deterioren y se conviertan en ‘nada’.
Hay una pequefia anécdota que cuenta el econo-
mista Ludwig von Mises en la Ultima entrevista poco
antes de cumplir los noventa afios. Ante la pregun-
ta del interlocutor de cual era el efecto de la
inflacion sobre las instituciones de caridad y edu-
cacion, contesto:

«Uno de los efectos de la inflacion es la des-
truccion financiera de todas las instituciones y
fundaciones que se basan en fondos invertidos en
bonos. Uno de los mas grandes males que las fan-
tasticas inflaciones que sufrieron los paises euro-
peos como consecuencia de la guerra mundial
(1914-1918) produjeron fue la completa desapari-
cién de los fondos de muchas instituciones
humanisticas, cientificas y de caridad...... Por ejem-
plo, un austriaco, quien habia vivido y se educé en
un orfanato austriaco, emigré a Estados Unidos.
Ahi, como un ciudadano estadounidense, adquirié
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una considerable fortuna. Muri6é poco tiempo an-
tes del inicio de la primera guerra mundial, ha-
biendo donado 2 millones de ddlares (alrededor
de 180 millones de délares de hoy) para un orfana-
to de Austria. De acuerdo a la ley de ese pais,
esos fondos se invirtieron en bonos domésticos
mientras se planeaba la construccion de grandes
edificios. La construccion se demord hasta des-
pués de la terminacién de la guerra. Para ese tiem-
po, la inflacién habia destrozado totalmente el
poder de compra de este acto de beneficiencia;
nadie recibié ningun beneficio de todo esto» («On
Current Monetary Problems», 1969).

El empresario es el que coordina los factores
productivos, tierra, mano de obra y capital, y si es
eficiente en esa coordinacion logra beneficios.
Esta es la principal fuente en la formacién del aho-
rro y del capital. Es por ello que los beneficios
sirven para incrementar la productividad, el em-
pleoy los salarios. Lamentablemente, muchos con-
sideran que tener beneficios es malo y debe ser
combatido. Este es un gran error. Las sociedades
que crecen lo hacen porque sus empresas tienen
beneficios, si asi no fuera no habria crecimiento.

Distintas teorias se formularon con respecto
a los beneficios empresariales. Para Roberthus y
Marx, en el siglo diecinueve, los beneficios eran
el reflejo de la “explotacién’ del trabajador (toda
la teoria marxista parte de la llamada “plusvalia’,
es decir lo que presuntamente le sacaria el capi-
talista al trabajador. La relacién plusvalia sobre la
suma del capital variable y el capital constante es
igual a la tasa de beneficio). Esta teoria quedo
totalmente en el pasado y en los afios ‘50, en la
propia ex Unidn Soviética, el economista Liberman
recomendo a las autoridades de su pais introducir
modificaciones en el sistema econémico comunis-
ta para que las empresas tuvieran beneficios.

Para el gran economista Joseph Schumpeter
el empresario tiene que recibir beneficios dado
que es el que introduce ‘innovaciones’ en la vida
econdmica. Este autor parte de una economia en
equilibrio que se rompe por la actuaciéon del em-
presario innovador. Con el tiempo, esa innovacion
es absorbida y la economia vuelve al equilibrio. La
obra de Schumpeter se titul6 la «Teoria del des-
envolvimiento econémico» (1911).

Poco tiempo después (1921) el profesor Frank
Knight, de la Universidad de Chicago, formul6 una
teoria que justificaba los beneficios empresaria-
les en base a que el empresario es aquél que ‘asu-
me riesgos en un mundo de incertidumbre’. El
economista mas arriba mencionado, von Mises, jus-
tificod los beneficios por el papel como arbitrista

que juega el empresario. Este es aquél que vislum-
bra diferencias de precios en el tiempo y en el
espacio, y al comprar cuando y dénde es mas ba-
rato y vender cuando y donde es mas caro, hace
que aquellas diferencias se ajusten. El empresario
es un arbitrista que cumple un papel fundamental
en la vida econémica. Mas apropiadamente, es un
especulador, palabra que lamentablemente ha sido
degradada en el uso comun sin advertir que todo
ser humano ‘especula’.

Algunos creen, equivocadamente, que la ob-
tencion de beneficios por el empresario no es un
buen camino para contribuir a la solucion del pro-
blema de la pobreza y la miseria que hoy carcome
la vida de muchos argentinos. Es por ello que ima-
ginan que es mejor que esos beneficios sean to-
mados por el Estado a través de impuestos diver-
S0s, como ganancias extraordinarias, retenciones,
y otros, y distribuidos a los que lo necesitan. Los
que asi opinan no se han detenido un instante a
analizar cual es el origen de esa pobreza y miseria.
La causa fundamental que explica esto es la falta
de empleo y esto tiene origen en la disminucién
de las inversiones en capital fisico y humano. Solo
si hay inversiones aumentara el empleo y se ira
eliminando la pobreza, y para que haya inversiones
es necesario que las empresas obtengan utilida-
des. Imaginar, como hacen algunos, que los orga-
nismos estatales centralizados pueden distribuir la
‘riqueza’ mejor que las empresas y el sector priva-
do en general es no haber entendido todavia el
‘como’ del funcionamiento de la economia.

Toda actividad econdmica particular esta en-
lazada a muchas otras. Esto se ve bien en la histo-
ria de ‘Yo, un lapiz’, el famoso cuento de Leonard
Read, y que hemos analizado en un Semanario an-
terior. En la fabricacion de un simple lapiz de gra-
fito se enlaza la actividad de millones y millones de
personas, y cuando un escolar compra ese peque-
flo 14piz da movimiento, aunque de una manera
imperceptible a nuestros ojos, a todas esas activi-
dades laborales. Cuando se invierte dinero en una
fabrica, adn la mas humilde, se esta posibilitando
el empleo de muchisimos potenciales trabajado-
res.

Con lo manifestado mas arriba no se quiere
decir que hay que dejar de lado la actividad ‘soli-
daria’ emprendida por instituciones privadas u or-
ganismos del Estado, sino mostrar que también la
inversion privada empresarial es ‘solidaria’ para con
aquellos que estan pasando momentos dificiles.

El economista Kenneth Boulding analizd esa
actividad solidaria en su magnifica obra «La eco-
nomia del amor y el temor» (1973) en donde mues-
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tra la importancia que la economia solidaria tiene
en el mundo actual. No por ello deja de lado su
posicion sobre la economia de mercado que anali-
z6 en la obra que le hizo famoso: «Andlisis Econo-
mico», de principios de los afios *40. La economia
del amor se manifiesta a través de innumerables
‘fundaciones’ que hacen sus aportes en materia
de educacion, salud, investigacion, etc.

El “no ajuste por inflacion’ de los balances de
las empresas y del salario de los trabajadores (a
través de los minimos no imponibles), hace que
esos beneficios sean menores o no existan en tér-
minos reales y no puedan destinarse para un ma-
yor desarrollo de esa economia ‘solidaria’ de la
que estamos hablando.

LAS EXPORTACIONES Y LAS
IMPORTACIONES SON DOS CARAS
DE LA MISMA MONEDA

Las exportaciones a nivel mundial son alrede-
dor de 22 billones de délares y las importaciones
exactamente igual. Es decir que el comercio exte-
rior es un camino de doble via. Las que son impor-
taciones para algunos paises son exportaciones para
otros. Es cierto que lo que es valido para el con-
junto no lo es para cada pais en particular. Algu-
nos tienen superavit en su balanza comercial y otros
tienen déficit.

De todas maneras, los economistas serios es-
tan de acuerdo en que la eliminacion de restric-
ciones (aranceles, impuestos, cuotas, etc.) es be-
neficiosa para el conjunto. Las ideas de James Mill
y David Ricardo volcadas en la “teoria de los costos
comparativos’, con agregados por autores poste-
riores (Haberler, Ohlin, Samuelson y otros), sigue
siendo valida actualmente.

Pero dicha teoria no fue en su momento mas
gue un paso provisorio para una doctrina mayor,
cual es la de la libre transferencia de los factores
productivos: mano de obra, capital y tecnologia.
Al no existir libre flujo de los factores, estos se
trasladan de un pais a otro a través de las mercan-
cias, pero esto no es tan perfecto.

De hecho, si ese flujo de factores y mercade-
rias no es totalmente libre se debe a los intereses
de grupos econdémicos que existen en todos los
paises del mundo.

En el FMIBoletin del 5 de junio del 2007 se pu-

blicé un articulo basado en el trabajo de investi-
gacion «Does Importa Protection Discourage
Exports?» (IFF Working Paper No. 06/20), de Stephen
Tokarick.

En el mismo se manifiesta que «los paises en
desarrollo que buscan elevar sus ingresos por ex-
portacion a menudo se quejan, con razon, de que
las barreras arancelarias de los paises ricos se lo
dificultan. No obstante, su propio esquema de pro-
teccién contra la importacion puede frenar sus
exportaciones». En el mencionado trabajo de
Tokarick se muestra que los aranceles a la impor-
tacion de un pais actian como impuesto a su sec-
tor exportador.

Los aranceles a la importacion desalientan la
exportacion de tres formas:

a) Elevan el precio interno de lo importado en
relacion a la exportacion, o, en forma equivalen-
te, reducen el precio interno de la exportacion
en relacién a la importacion. «Un arancel a la im-
portacién y un impuesto a la exportacion tienen
efectos simétricos sobre los precios internos rela-
tivos».

b) Los aranceles a la importacion desalientan
todo tipo de exportacién, y no solo las de un sec-
tor, porque hacen valorizar la tasa de cambio real.
«Los aranceles tienden a subir el precio de bienes
y servicios no comerciables en relacion a los pre-
cios internacionales de importacion vy
exportacion...Al provocar la caida del precio de
los bienes comerciables en relacion a los no
comerciables, los aranceles reducen la
competitividad internacional del pais. La valoriza-
cion de la tasa de cambio real resultante de la
subida de aranceles afecta todos los bienes ex-
portables y podria reducir la exportacion».

c) Los aranceles y otras barreras a la importa-
cion desincentivan la exportacion al elevar los pre-
cios de los insumos intermedios importados que
utilizan los exportadores. «A determinado precio
de exportacién, el mayor costo de los insumos
debido a estas barreras reduce la produccion de
exportables, ya que las barreras producen una tasa
efectiva de proteccidon negativa: la tasa nominal
de proteccion a la produccion ajustada por la tasa
de proteccion que pagan los insumos intermedios».

Utilizando un modelo econémico se computa-
ron aranceles que equivalen a impuestos a la ex-
portacion en 26 paises, en su mayoria de bajos
ingresos o subdesarrollados. En promedio, los aran-
celes a la importacion de esos paises equivalen a
un impuesto a la exportacion del 12,5%, superan-
do el 16% en siete paises y el 25% en cuatro.

Analizando varias propuestas, Tokarick conclu-
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ye que «reducir todos los aranceles, y los altos
mas que los bajos, seria la mejor estrategia para
mejorar los incentivos a la exportacion y el ingre-
so real en los paises en desarrollo».

Es interesante ver como estudios técnicos-es-
tadisticos terminan demostrando lo que ciertos
autores habian intuido con un claro razonamiento
légico hace casi dos siglos. Entre esos autores, es
bueno recordar al economista francés Frédéric
Bastiat, quien escribi6 paginas brillantes contra el
proteccionismo. Entre los trabajos mas conocidos
recordemos su conjunto de ensayos «Lo que se
ve y lo que no se ve», especialmente el primero
sobre la ‘luna rota’.

Como una conclusién y en relacion a lo mani-
festado en el primer articulo, digamos que los aran-
celes tienen un grado de simetria con los dere-
chos de exportacion, lo que légicamente también
es cierto para lo inverso: un tributo a la exporta-
cion (retenciones) es un tributo a la importacion.
A la vuelta del camino, lo Gnico que se logra es
cerrar la economia.

iPOR QUE EL FERROCARRIL
PERDIO PRESENCIA?

El transporte de cargas por ferrocarril en Ar-
gentina moviliz6é en 1927 alrededor de 54 millones
de toneladas de carga y su participacion en el
tonelaje total transportado por los distintos me-
dios en ese afio tiene que haber sido significativa
(probablemente entre un 70 a 80% del total del
transporte interurbano).

Actualmente se movilizan a través de los distin-
tos medios aproximadamente 400 millones de to-
neladas, de los cuales por camion alrededor de
300 millones, por ferrocarril alrededor de 25 millo-
nes y por otros medios (ductos) el resto. Es decir
que los ferrocarriles estarian transportando no
mucho mas del 6% del transporte interurbano to-
tal. Estos numeros nos dicen que el ferrocarril ha
perdido presencia.

Los primeros ferrocarriles que se instalaron en
Argentina eran de capital privado y comenzaron a
operar a fines de la década de 1850, siendo las
principales inversiones las que se hicieron entre
los afios 1880 (cuando la extension de las vias lle-
gaba a 2.516 kilémetros) hasta fines de la década
del ’20 (cuando llegaba a 37.551 kilémetros). Como
se puede deducir de estas cifras, en ese periodo,

y después de dos crisis como fue la de 1890 y los
afios de la primera guerra mundial, la extension de
vias se incremento en 35.035 kilometros. Hoy el
kilbmetro de vias cuesta u$s 1 millén, lo que impli-
ca una inversion a valor hoy de mas de u$s 35.000
millones. Una cifra extraordinaria para un pais con
una pequefa poblacion y donde una parte impor-
tante de la poblacién era de origen extranjero y
de niveles de ingreso medio-bajo.

Durante esos afios y en la zona norte del pais,
y tomando como base algunas lineas de capital
privado, se constituyeron los llamados ferrocarri-
les del Estado (hoy linea Belgrano Cargas).

A partir de 1946, el gobierno de nuestro pais
negocié con los duefios de esas empresas de
capital britanico y francés la adquisicion de las
mismas y en un par de afios toda la red paso a
manos del Estado. La compra se habria efectuado
mediante el aprovechamiento de créditos en li-
bras esterlinas que se habian acumulado durante
la segunda guerra mundial a raiz de la venta de
productos diversos a Inglaterra (divisas bloquea-
das).

El Dr. Juan Vital Sourrouille, en su magnifico
trabajo titulado «Activos y pasivos externos de la
Argentina desde fines de la Segunda Guerra Mun-
dial» (publicado en la Revista Desarrollo Economi-
co, abril-junio, 2007), dice lo siguiente:

«Al 31 de diciembre de 1945 el Banco Central
tenia en su activo oro, valuado a 35 dolares la onza,
por 1.192 millones de ddlares y depositos en divi-
sas por 447 millones, en tanto sus pasivos apenas
llegaban al equivalente de 24 millones de délares.
Las existencias de oro se habian generado en el
superavit de comercio con Estados Unidos, los sal-
dos en divisas correspondian en su totalidad a li-
bras esterlinas acumuladas en el Banco de Inglate-
rra también durante la guerra; el pasivo reflejaba
el saldo del convenio comercial con Brasil firmado
en 1941 en una cuenta que se llevaba en las res-
pectivas monedas locales. La deuda externa en
titulos del gobierno nacional y los provinciales su-
maban 248 millones de ddlares» (pag. 28 que remi-
te a un Cuadro 1).

En esos afios la relacion era de alrededor de
3,6 ddlares por 1 libra esterlina. Si dividimos los
u$s 447 millones que estaban bloqueados por 3,6
nos arroja una suma de 124 millones de libras es-
terlinas, suma similar a lo que se terminé pagando.

Desde hacia varios afios las empresas habian
iniciado conversaciones con el gobierno para la
venta de las distintas redes ferroviarias.

¢A cuanto ascendia el capital de los ferrocarri-
les de origen britanico?
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Segun las empresas, a 3.103 millones de pesos
m/n (es decir 271 millones de libras esterlinas a un
cambio de $ 11,45 por libra). El 13 de febrero de
1947 se firmé un acuerdo entre el Instituto Argen-
tino de Promocidn del Intercambio (IAPI), organis-
mo del Gobierno Argentino, y un representante
de las empresas de ferrocarriles de capital britani-
co, por el cual éstas traspasaron al Estado Argenti-
no los activos fisicos existentes al 1° de julio de
1946 y la participacion que poseian en diversas
empresas subsidiarias, por un valor de 150 millones
de libras esterlinas al tipo de cambio de 16,55 pe-
sos por libra. Se utilizaron para el pago 125 millo-
nes de libras que se mantenian bloqueadas en In-
glaterra. El resto, probablemente, se pag6 en oro.

Después de la estatizacion de los ferrocarriles,
en los primeros afios la carga transportada se man-
tuvo, pero posteriormente comenzd6 a decrecer y
finalmente, a fines de la década del ‘80 el trans-
porte de cargas por ferrocarril habia disminuido
fuertemente. A principios de la siguiente década
comenzaron las concesiones al sector privado.

Veamos ahora algunos datos histéricos que he-
mos extraido del libro «Dos siglos de economia
argentina (1810-2010)», edicién bicentenario, di-
rigido por Orlando J. Ferreres, y algunos datos
actuales extraidos de informes de Ferrocamara.

La extensién de las lineas férreas comienza en
1857 con 10 kilémetros, llegando a 41.283 kilome-
tros en 1940. EI maximo se logr6é en 1957 con casi
44.000 kilometros y desde alli fue disminuyendo
llegando en el 2006 a alrededor de 25.000 kiléme-
tros.

Segun datos de Ferrocdmara (Ultimo dato pu-
blicado en 2007), la extension de la red de ferro-
carriles de carga concesionados ascendia a 28.755
kilometros. De este total, a la red troncal le co-
rrespondian 12.846 km y al resto 15.909 km. Por
ferrocarril la situacion era la siguiente:

FEPSA 5.119 km
NCA 4.750 km
FERROSUR 3.145km
ALL Centra 5.690 km
ALL Mesopotamico  2.704 km
Belgrano Cargas 7.347 km

De todas maneras, hay que tener en cuenta
que gran parte de esta red, especialmente del
Belgrano Cargas, no esta en uso, de ahi que la
cifra mencionada mas arriba de 25.000 km nos pa-
rece la correcta.

En 1990 se transportaban poco mas de 8 millo-
nes de toneladas y actualmente cerca de 25 millo-
nes.

Una estadistica interesante que hay que tener

en cuenta es la de las toneladas kilometros trans-
portadas. En 1937 se lleg6 a 12.452 millones de tn/
km, llegandose a un méximo en 1951 con 16.479
millones de tn/km. Desde alli comenz6 a disminuir
y en 1992 se transportaban 4.388 millones de tn/
km. Después de la concesion al sector privado a
principios de los ‘90, comenz6 a aumentar y se ha
llegado a 12.198 millones de tn/km el afio pasado,
segun informacion de Ferrocamara.

Antes del traspaso al sector publico de los fe-
rrocarriles, es decir en 1944, el nimero de em-
pleados de las distintas lineas ferroviarias llegaba a
135.000. Once afios mas tarde habia crecido a
210.000, es decir que se utilizo la empresa para el
ingreso de personal al sector publico. A partir de
esos afios, el personal ferroviario fue disminuyen-
do paulatinamente y en 1991 el niumero llegaba a
53.331 agentes. Posteriormente, y con la conce-
sién al sector privado, se redujo a 10.262 agentes
en 1993 y a 5.603 agentes en el 2003. Esta cifra
incluye el personal del ferrocarril Belgrano Cargas
y es la ultima publicada.

Durante el afio pasado (2011) la distancia media
fue de 504,18 km. Los ingresos totales por cobro
de tarifa fueron $ 1.725.213.000. Tomando un dolar
promedio para ese afio de $ 4,13, dicho ingreso
habria sido de u$s 418 millones.

La tarifa media el afio pasado fue de $ 71,31
por tonelada, es decir u$s 17,27. La tarifa media
en $ por tn/km fue de 0,1414, es decir u$s 0,0342.

Pero dejemos a un lado el pasado con sus pro-
blemas. Lo importante seria darle impulso a este
instrumento tan necesario en un pais con largas
distancias y en donde los productos que se expor-
tan tienen la caracteristica de ser graneles de
mucho peso y de poco valor.

Por otra parte, en una época en que se insiste
cada vez mas en no afectar al medio ambiente con
dioxido de carbono u otros gases, el ferrocarril es
un medio ideal. Lo tuvimos, pero hoy participa con
solo el 6% del transporte interurbano.

Pero para lograr ese objetivo se necesitan ca-
pitales. Hay dos rubros en donde la necesidad es
imperiosa: a) energia y b) transporte, y mas con-
cretamente, en ferrocarril.

Las mencionadas inversiones solo son factibles
desde el exterior. El ahorro interno en pesos, dada
la inflacién existente, es pequefio y, para desgra-
cia, se extrae de los fondos del sistema previsional,
del BCRA y del Banco Nacién, que no estan para
€eso.
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PROBLEMAS CLIMATICOS
CASTIGAN AL TRIGO

Los futuros del cereal cotizantes en Chicago
comenzaron la semana en baja, extendiendo las
pérdidas del cierre de la semana precedente. Sin
embargo, tras cuatro dias esa tendencia se revir-
tié al llegar el miércoles, jornada en la que los
precios se recuperaron apoyados tanto en patro-
nes técnicos como en solidos fundamentos.

El contrato de trigo blando de CBOT con en-
trega en diciembre se vio afectado recientemen-
te por la dificultad que encuentra Estados Unidos
para colocar sus saldos exportables en los merca-
dos externos. Aun asi, logré frenar su caida y re-
boto en la zona de la media movil de 100 ruedas,
que constituyd un importante nivel de soporte.

Los precios de la mercaderia del pais del Norte
siguen elevados y el ddlar se ha apreciado consi-
derablemente frente al resto de las monedas en
las Gltimas dos semanas, agravando los problemas
de competitividad. Al cerrar la semana los valores
FOB golfo de México se encontraban en u$s 378/
ton para trigo duro y u$s 340,7/ton para trigo blan-
do, en ambos casos para embarque en noviembre.
Estos precios son 31,2 y 37,6% mas elevados que a
igual fecha del afio pasado.

A lo largo de la ultima semana las exportacio-
nes de Estados Unidos se ubicaron cerca del ex-
tremo inferior del rango esperado y resultaron 12%
mas bajas que el promedio de las Gltimas seis se-
manas, llegando a 362.850 toneladas en términos
netos. Esto podria indicar que persiste la alta com-

petencia en el mercado internacional, o bien, que
los paises importadores han logrado acumular abun-
dantes stocks y s6lo recurren al mercado para efec-
tuar compras selectivas y oportunas.

Para el mayor exportador mundial esta situa-
cion luce preocupante, ya que distintas fuentes
sostienen que Rusia esta en condiciones de seguir
embarcando y reemplazar a Ucrania, aunque le
queden pocos stocks remanentes. Al comenzar la
semana, la firma SovEcon indicé que durante los
préximos meses el trigo ruso sera la Unica merca-
deria accesible en términos de precio para algu-
nos paises importadores, aunque también destaco
que se espera un ritmo de ventas muy inferior al
de los ultimos meses.

Al promediar la semana se conocié el resultado
de una nueva licitacion del GASC -ente centraliza-
dor de las importaciones de commodities en Egip-
to- en la que concluyé adquiriendo 300.000 tone-
ladas para embarcar entre el 21y 31 de diciembre.
Sus proveedores resultaron Francia, Rusia y Ruma-
nia, los primeros dos con 120.000 toneladas y el
tercero con 60.000.

Sin embargo, al margen de las cuestiones de
comercio internacional, en Estados Unidos tam-
bién comienzan a insinuarse algunos temores por
la evolucion de la campafia de trigo rojo duro de
invierno, que ya se encuentra sembrado casi en
su totalidad. La persistencia de la sequia en los
estados del centro del pais esta castigando la con-
dicion de las plantas. Segun el USDA, al 28 de oc-
tubre sélo el 40% del &rea se encontraba en con-
dicion buena o excelente, por debajo del 46% ob-
servado a la misma altura del afio pasado.

Para los préximos dias se espera clima seco en

16 01 16 02 16 01 01 18 02 16 01

‘0317 01 16
| Jan12 | Feb12 | Mar12 | Apr12 | May12 | Jun12 | Jul12 | Aug12 | Sep12 | Oct1z |

Trigo Dic'12 CBOT - Dos semestres bien diferentes

!
i h ”WHJ‘WI Wik R

los principales distritos
productores. Las regiones
poce del este de Colorado, nor-
T te de Kansas y la mayor
parte del estado de
Nebraska se encuentran
muy necesitadas de agua
[310 para fortalecer los niveles

-300 de humedad de los suelos.

| 200 Hasta el doming_o pasado el
63% de los cultivos se en-

280 contraba emergiendo, en

-270 linea con el desarrollo se-
| 260 guido durante el afio pa-
sado.

-250 .
La firmeza de los pre-

2% cios motivé un aumento
iz3  del area sembrada que tam-

04 17 01 16 01 S o .
bién se verificara en otros

8 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -02/11/12



MERCADO DE COMMODITIES

Complejo Trigo: ROE Verde al 02/11/2012

s TRIGO HARINA TRIGO SUBPRODUCTOS TRIGO

Fecha de emisién
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL
Jul/12 6.710 1.669.429 1.676.139 50.519 17.943 68.462 8.029 6.554 14.583
Ago/12 6.675 1.464.341 1.471.016 53.738 7.708 61.446 8.486 270 8.756
Sep/12 290 751.490 751.780 40.271 10.665 50.936 5.845 5.845
Oct/12 8.000 717.108 725.108 43.873 12.984 56.857 6.094 371 6.465
Sem al 02/11 8.000 233.167 241.167 9.912 6.791 16.703 655 52 707
Total 2012 593.339 11.011.948 11.605.287 538.830 91.858 630.688 88.250 7.685 95.935

MAIZ: ROE Verde al 02/11/2012

MAIZ
ROE 365
661.270
248.309
333.695

68.332

2.451.253
232.519

1.889.575

1.492.622

1.885.404

4.028.656
415.272

13.291.635

Fecha de emision

ROE 45
170.445
125.153

92.810

59.771
188.575

39.350
309.130

75.168

94.723
252.557

62.000

1.407.682

TOTAL
831.715
373.462
426.505
128.103

2.639.828
271.869
2.198.705
1.567.790
1.980.127
4.281.213
477.272
14.699.317

Ene/12
Feb/12
Mar/12
Abr/12
May/12
Jun/12
Jul/12
Ago/12
Sep/12
Oct/12
Sem al 02/11

Total 2012

paises del hemisferio norte, como Francia, Reino
Unido, Rusia y Ucrania, entre otros de menor im-
portancia. Las estimaciones del Consejo Interna-
cional de Cereales para Estados Unidos proyectan
un aumento interanual de la superficie cercano al
4%, llegando a 23,6 millones de hectareas. Aln asi,
ya se puede vislumbrar que es dificil que la campa-
fla 2013/14 pueda alcanzar el buen desempefio de
la 2012713 si persisten las actuales condiciones
climaticas.

En el hemisferio sur, en tanto, ya se van perfi-
lando los resultados productivos de la campafia
actual y en todos los casos implicaran una pérdida
de produccion respecto del ciclo precedente. En
Australia se espera una caida en la cosecha cerca-
na al 25% y en nuestro pais se puede hablar de una
proporcion similar.

En Argentina continta el avance de la cose-
cha, que se encuentra llegando a los departamen-
tos del norte de la provincia de Santa Fe. Las evi-
dencias de rendimientos no son nada alentadoras,
al tiempo que la amenaza de algunas enfermeda-
des se traduce en gran preocupacién dado que se
avizora una campafia con oferta muy ajustada para
todo el afio 2013. La misma situacion atraviesan
otros productores de la regién, como Uruguay y
Paraguay. En el primero de estos paises la inciden-
cia de fusarium puede llegar al 50%, segun indican
distintas fuentes.

No obstante, los trabajos de recoleccion en
nuestro pais son aun incipientes y no superan el
10% de la superficie proyectada. Respecto de esta
ultima, las lluvias acumuladas durante los altimos
tres meses han redundado en pérdidas muy signifi-

Elaborado sobre la base de datos publicados por MAGyP (Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca). Trigo baja proteina: autorizaciones por 1.195.562 tn en 2011; 27.300 tn en lo que va del 2012.

cativas de area. De acuerdo a GEA - Guia Estratégi-
ca para el Agro de la Bolsa de Comercio de Rosa-
rio, el abandono podria alcanzar las 190.000 hecta-
reas, perteneciendo méas de la mitad de las mismas
al principal distrito triguero del pais, la provincia
de Buenos Aires. En este contexto, la produccion
podria rondar las 10 millones de toneladas, cifra
sustancialmente menor a la que manejan organis-
mos internacionales como el USDA o el CIG, en
torno a 11,5 y 11 millones de toneladas, respecti-
vamente.

La contracara del panorama que se vive en las
regiones afectadas por el clima se contrarresta
parcialmente con la situaciéon muy positiva que
atraviesan los campos del norte de Buenos Aires y
el sur de Santa Fe, donde se esperan rindes supe-
riores al promedio histérico de la zona. La cebada
también cuenta con alentadoras perspectivas en
esta zona, al tiempo que el sostenimiento de sus
precios por encima de los u$s 210/ton le permite
a los productores un margen importante sobre los
costos. Se destaca que una importante propor-
cién se ha sembrado con variedades de aptitud
cervecera -fundamentalmente, Scarlett- aunque
esta mercaderia podria volcarse al mercado
forrajero, ya que en algunos casos no se hicieron
convenios con malterias y en los altimos dos afios
la relacion de precios se invirtié después de la
cosecha.

No obstante, el panorama productivo del trigo
pareceria estar descontado en la actividad del
mercado local. A lo largo de la semana la exporta-
cién mantuvo sin cambios su disposicion a pagar
por mercaderia de la nueva campafa, realizandose
negocios en el mercado a término a valores cerca-
nos a u$s 225/ton con entrega en diciembre y u$s
235/ton en el mes de enero. Por trigo en condi-
cion cdmara con entrega entre marzo y abril en
Punta Alvear se volvieron a escuchar los u$s 250/
ton de la semana precedente. Este precio se en-
cuentra razonablemente cerca del FAS tedrico,
aunque los anteriores algo por debajo.

Asimismo, la molineria de la zona norte del pais
elevd sus valores ofrecidos para intentar capturar
la llegada de los primeros lotes. En Resistencia se
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pagaron u$s 225/ton por trigo articulo 12 y PH 76
con descarga inmediata, u$s 10/ton mas que du-
rante la semana pasada.

El gran avance que muestra la comercializacion
de trigo, fendbmeno que también se observa en la
cebada, hace pensar que el mercado mostrara
pocos sobresaltos durante los proximos meses.
Segun datos de la Direccion de Mercados Agrico-
las del Ministerio de Agricultura actualizados hasta
el 24/10, la exportacién ya compré 4,26 millones
de toneladas de trigo nuevo.

Si efectivamente se verifica una produccion de
diez millones de toneladas en la cosecha 2012/13,
el margen de compras de los exportadores estaria
practicamente alcanzado dado que los stocks ini-
ciales del ciclo se estiman en 270.000 toneladas en
los datos oficiales. El resto de la mercaderia que-
daria para el consumo interno, que habitualmente
absorbe cerca de 6 millones de toneladas.

EL MERCADO DE MAIZ MIRA
AHORA A SUDAMERICA

A poco concluir los trabajos de cosecha en
Estados Unidos, los precios internacionales del maiz
se han estabilizado en niveles altos. Esta situacion
es similar a la que se observa en otras commodities
agricolas y se presenta en simultaneo con un con-
texto macroecondmico incierto. Al margen de los
buenos fundamentos que hay por detras de los
precios agricolas, no es propio soslayar que la eco-
nomia mundial encuentra a Europa en recesion, a
Estados Unidos débil y con elevado desempleo y a
la economia china experimentando un aterrizaje
hacia tasas de crecimiento cercanas al 7%.

Un factor de riesgo en el mercado internacio-
nal es la activa participacion de especuladores,
que aprovechan el escenario de liquidez y bajas
tasas de interés para efectuar apuestas sobre los
movimientos de precio. Segun datos de la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC),
hacia el dia 30 de octubre los agentes no comer-
ciales mantenian una cartera comprada de maiz
en CBOT que -en términos netos- ascendia a
176.031 contratos, equivalentes a 22,3 millones de
toneladas. Esta cifra representé el 13,7% del inte-
rés abierto total del mercado de ese dia'y un 8,2%
de la produccion fisica norteamericana.

En este contexto, los futuros de maiz
cotizantes en Chicago cerraron la semana con
pocos cambios, subiendo apenas un 0,24%. Esta

recuperacion luce aln mas escasa si se tiene en
cuenta que los precios se encuentran cerca de
u$s 30/ton por debajo del récord que alcanzaron
en agosto, cuando los cultivos atravesaron su pe-
riodo critico entre altas temperaturas en el medio
oeste norteamericano.

El gran quebranto productivo que sufrié Esta-
dos Unidos durante los meses de verano introdujo
un importante desequilibrio en el mercado mun-
dial, que le permitié a Sudamérica ganar
competitividad. Esta oportunidad fue aprovecha-
da gracias a que tanto Argentina como Brasil con-
taron con existencias durante los meses centrales
del afio, el primero por los abultados stocks que
mantenia del afio previo y el segundo como resul-
tado de la cosecha mas importante de su historia
en el ciclo 2011/12. Con ello, estos participantes
le robaron participaciéon de mercado al mayor
exportador del globo, que es ademas el mayor pro-
ductor y consumidor.

La potencia exportadora de Sudamérica en el
mercado de maiz continuard en ascenso durante
los proximos afios. En nuestro pais, el relevante
papel jugado a nivel mundial puede ilustrarse a
través del ratio exportaciones/consumo interno.
Argentina liderd durante las uUltimas décadas este
indicador, exportando -en promedio- el doble de
lo que consume internamente (200%). En Estados
Unidos, en cambio, ese guarismo llegara esta cam-
pafia a apenas el 11%, aunque promedid el 20%
durante los ultimos 30 afios.

Esta situacion condujo a un acelerado ritmo
de embarques desde Sudamérica durante los ulti-
mos meses, haciendo que los stocks comiencen a
perder magnitud. Con ello se encarecen dramati-
camente los costos que enfrentan los paises asia-
ticos que compran grandes volumenes para em-
plearlos en la alimentacion animal. Segun estima-
ciones del USDA, el mercado asiatico tiene reque-
rimientos de importacion anuales por 30 millones
de toneladas, mas de la mitad de las mismas co-
rrespondientes a Japdn y un cuarto a Corea del
Sur.

En los ultimos dias, los precios del maiz argenti-
no, brasilefio o paraguayo para embarque enero-
febrero en Asia han trepado casi hasta los mismos
niveles que el cereal norteamericano. Esta situa-
cién podria dar impulso a los precios de Chicago,
que cerrd octubre en baja por tercer mes conse-
cutivo.

Otro factor que tiene potencial para impactar
sobre los precios son las estimaciones de oferta y
demanda que publicara el USDA llegando al final de
la préxima semana. Al respecto, diversas firmas ya
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Participacion de agentes no comerciales en maiz (CBOT)
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dieron a conocer sus calculos propios. Por ejem-
plo, este viernes los analistas de Informa Economics
indicaron que entienden que la campafia de maiz
en Estados Unidos arrojé un rinde de 76,8 qg/ha y
una cosecha de 272,8 millones de toneladas. Las
estimaciones oficiales vigentes son ligeramente mas
pesimistas.

En cuanto al mercado local, la actividad
resurgio cuando los precios volvieron a los u$s 200/
ton, algo que ocurrié en los dias centrales de la
semana. A este precio se encontraba una amplia
oferta dispuesta a cerrar negocios. De hecho, en
la rueda del jueves cerca de 150.000 toneladas de
maiz nuevo cambiaron de manos en el recinto de
esta Bolsa.

Entre lunes y jueves los valores escuchados
fueron de menor a mayor. La mercaderia con en-
trega desde marzo hasta julio en los puertos del
Up River experimenté una mejora de u$s 10/ton
durante ese lapso de cuatro dias. No obstante, el
dia viernes el mercado perdi6é dinamismo afectado
por la marcha externa bajista y la sobrecompra de
los dias precedentes.

La comercializacion de la cosecha nueva sigue
muy acelerada pese a que las cifras de compras
acumuladas se encuentran bien por encima de sus
marcas histdricas. Hasta el dia miércoles 24/10, la
exportacion se habia asegurado la entrega de 7,67

millones de toneladas de maiz de la proxima cam-
pafia, superando con creces las casi 3 millones de
toneladas que se habian negociado un afio atras
de maiz 2011/12.

Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con
el trigo, en maiz todavia hay un margen relativa-
mente amplio para que el mercado continGie con
la participacién de la exportacién. Si bien todavia
no hay cifras oficiales de estimacién de produc-
cion, distintas fuentes privadas proyectan una ca-
pacidad exportable que incluso excede el cupo
anunciado el dia 18 de julio. Si esto efectivamente
se materializa, es probable que autoridades del
gobierno se adelanten a ampliar el saldo exporta-
ble autorizado a fin de seguir otorgando ROE Ver-
de bajo la modalidad 365 dias, que exigen el pago
en 5 dias hébiles del 90% de los derechos de ex-
portacion.

En lo que respecta al maiz de la cosecha vieja,
la necesidad de capturar mercaderia llevé a un
comprador a pagar u$s 200/ton con entrega en
enero y febrero en la jornada del jueves. Sin em-
bargo, la participacion de compradores en este
segmento es menos fluida, ya que las compras acu-
muladas superan las 17,2 millones de toneladas.

La emision de Roe Verde de los ultimos dias
ayudoé a dotar al mercado de mayor fluidez comer-
cial. Entre el lunes y el jueves se entregaron per-
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MERCADO DE COMMODITIES

misos por 298.772 toneladas, el 90% de los cuales
pertenecia a la condicion 365 dias. La firma ADM
obtuvo 95.000 toneladas de ese total otorgado.

Al margen de la situacién del mercado, la prin-
cipal preocupacion pasa por la evolucion del cli-
ma. Las lluvias de las Ultimas semanas han retrasa-
do severamente los trabajos de implantacién, con
impacto negativo sobre los rindes potenciales. A
esta altura del afio cabria esperar un avance de la
siembra superior a dos tercios del total, pero la
evolucién se encuentra lejos de ese guarismo. Debe
recordarse que -a diferencia de lo que ocurre con
la soja- la ventana de siembra de este cultivo es
sustancialmente mas acotada.

Esta circunstancia podria implicar pérdidas de
superficie. Las lluvias observadas desde septiem-
bre en adelante resultaron similares a las que sue-
len recibir los cultivos durante un afio normal. Si
bien hay regiones donde todavia puede replantarse,
el paso del tiempo le resta potencial productivo a
una campafa en la que se necesita mucha merca-
deria para aprovechar el contexto internacional.

ALTA VOLATILIDAD EN SOJA,
ATADA A LOS VAIVENES
PRODUCTIVOS

El futuro mas cercano de soja en Chicago se ha
movido en los Gltimos 15 dias en el rango de los 560
a 580 ddlares por tonelada aunque exhibiendo gran
volatilidad en un contexto de bajos stocks con la
confianza del mercado global depositada en una
cosecha récord sudamericana. Comenzadas las la-
bores de la nueva campafia, y con algunos nuba-
rrones en el horizonte, es momento de saber si
puede cumplirlo.

Segun previsiones iniciales del USDA publicadas
a principios de octubre, durante la campafia 2012/
13 se sembrarian Brasil 27,5 millones de hectéreas,
mientras que Argentina implantaria 19,7 millones.
Entre octubre y las primeras semanas de noviem-

bre es el momento éptimo para completar las la-
bores en América del Sur, pero los excesos de agua
en algunas zonas y los defectos en otras estan
generando demoras.

En lo que respecta a Brasil, segun
Safras&Mercados se ha completado el 28% de las
siembras, muy por detras del 41% que se registra-
ba a la misma fecha del afio anterior aunque en
linea con el 24% promedio. En nuestro pais vecino
el principal obstaculo es un exceso de lluvias en el
sur mientras que en el centro y norte de la princi-
pal region productiva aun se necesitan mas preci-
pitaciones ya que los suelos no tienen la humedad
suficiente.

En Argentina, mientras tanto, la siembra se ha
demorado por un exceso de precipitaciones que
ha generado graves problemas especialmente en
los suelos méas bajos, mas planos o con las napas
mas altas, que dificultan su drenaje.

Segun un informe de GEA publicado en la sema-
na la intencion de siembra de soja quedaria en
19,5 para la nueva campafia, un 3,7% por encima
del afio anterior. Los retrasos en la implantacion a
consecuencia de las abundantes precipitaciones
podrian dejar un porcentaje de las tierras sin sem-
brar si no se revierte el patron pluvial en las proxi-
mas dos semanas. Con ello, la regién nucleo se
encuentra en alerta amarilla ya que para minimizar
el impacto de las lluvias se necesitaria un pulso
seco hasta las primeras semanas de noviembre, que
no parece de momento el escenario méas probable
atento al afio Nifio que nos espera.

En el recinto local, no se conocieron precios
camara de referencia en la semana pero los pre-
cios abiertos en el mercado disponible se movie-
ron al alza hasta el dia jueves, acompafando tres
jornadas consecutivas de subas en el mercado
externo de referencia. Con ello llegaron a cotizar
a $ 1.960 por tonelada, pese a que algunos rumo-
res indicaban que se podrian haber pagado nueva-
mente $ 2.000 por lotes mas grandes revitalizando
los negocios. En Rofex mientras tanto los valores
contintian siendo mas atractivo para quienes de-
sean vender mercaderia y el dia jueves los contra-

Complejo Soja: ROE Verdes aprobados al 02/11/12

Subproductos de Soja Total Soja
Mes emisién Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayoria. es harina y/o Soja (incluyendo
pellets de soja.) organicay
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total | desactivada)
Jul-12 56.790 87.900 144.690 402.440  1.044.000 1.446.440 12.391 54.000 66.391 69.309
Ago-12 136.422 313.270 449.692 719.627 1.277.500 1.997.127 98.054 269.514 367.568 367.903
Sep-12 68.662 35.000 103.662 468.037 527.700 995.737 50 25.500 25.550 25.979
Oct-12 101.879 134.636 236.515 291.609 255.050 546.659 48.100 65.660 113.760 114.192
Sem al 02/11 4.000 20.000 24.000 15.058 26.000 41.058 10.500 10.500 10.843
Afio 2012 1.113.765 1.892.968  3.006.733 7.750.507  11.216.035 18.966.542 1.284.116  4.470.374  5.754.490 5.768.532

Elaborado sobre la base de informacién publicada por UCESI, MEyFP.
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tos que se encuentran en periodo de delivery ajus-
taron a $ 2.002,6/ton en condicién fabrica y
2.012,1/ton en condicién camara.

El dia viernes sin embargo, traccionados por la
situacion externa, las ofertas abiertas no lograron
sostenerse y cayeron a $ 1.930 para la mercaderia
disponible en el recinto y a $ 1.978,7 por tonelada
en el mercado a término. Con ello también des-
aparece la motivacion de los que aun retienen soja
a desprenderse de la misma, ya que se espera que
los valores retornen a los niveles que se escucha-
ban a mediados de septiembre por encima de los $
2.000 por tonelada.

Como comparacion entre los precios del dis-
ponible y el término, para el mes de octubre el
promedio CAC mensual resulté de $ 1.890,5/ton,
mientras que la posicion mas cercana de soja con-
dicion fabrica con entrega en Rofex promediaron
los $ 1.918,9/ton durante el mismo lapso. Esto im-
plica que el diferencial entre ambos ascendié a un
valor medio de $ 28,4/ton.

Simultaneamente, es cada vez mas notorio el
interés en cerrar negocios por soja 2012/13, cu-
yos valores alcanzaron un méximo de u$s 335 por
tonelada pese a que segun los rumores un com-
prador interesado en cerrar negocios bonificaba
u$s 2 a quienes adelantaban la entrega hasta el
mes de marzo. En Rofex, las posiciones con entre-
ga en mayo ajustaron a u$s 338/ton en condicién
fabrica y u$s 339/ton en condicién camara.

Observando los indicadores comerciales en Ar-
gentina, puede observarse que restan por vender-
se menos de 3,5 millones de toneladas, por debajo
de las casi 7 millones que restaban a esta fecha en
la campafa pasada y de los 5 millones promedio de
los dltimos cinco afios.

Para la soja nueva, mientras tanto, el ritmo de
compras venia més retrasado hasta el 24 de octu-
bre en comparacién a las dltimas campafas, aun-
que en los ultimos dias el ritmo de negocios se vio
mas acelerado.

De cara a las proximas semanas, el mercado
espera para el préximo viernes la publicacion del
reporte mensual de oferta y demanda del USDA
donde algunas consultoras externas estiman que
se revisara al alza la cifra de produccién estado-
unidense, factor que ha presionado a las cotiza-
ciones en Chicago el dia viernes.

Pese a que aun pueden revisarse las cifras para
el Hemisferio Norte, la situacion general ya esta
delineada. Con ello, el foco se centrard cada vez
mas en la evolucion climética en Sudamérica don-
de el inicio de las labores de la nueva campafa no
ha sido todo lo auspiciosa que se requeria.

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA SO0JA

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA SOJA
MAPA PORCENTAJE DE AGUA UTIL AL 01/11/2012

RESERVA
ExcEINA
FESERVA
aEunDanNTE
FESERVA
aPTime
FESERVA
apECUADA
PESERVA
RESLLAR
FESERVA
Eocasa

sEaus

DIAGNOSTICO:

La semana entre el jueves 25y el miércoles 31 de octubre, fue otro periodo con
precipitaciones muy abundantes en toda la region. Las lluvias durante el mes de
octubre fueron absolutamente excesivas, superando ampliamente los valores nor-
males para el mes de octubre, incluso muy cercanas a los récords de precipitaciones
acumuladas en este mes. El registro de lluvia mas importante se midié sobre la
provincia de Cérdoba, en la localidad de Bengolea, con 128 mm seguido de General
Pinto, en la provincia de Buenos Aires, con un registro de 109,2 mmy en tercer lugar,
Labordeboy, en la provincia de Santa Fe, con 108,4 mm en el periodo de anélisisy en
general toda la region presenté acumulados superiores a los 60 mm. En cuanto a las
marcas térmicas fueron variables a lo largo de la semana pero los valores maximos
se mantuvieron muy homogéneos en toda la region entre los 29y 33°C. Estos valores
fueron muy superiores a los de la semana pasada y levemente por encima de los
parametros normales para el mes en curso. El valor mas elevado fue de 34,8°Cy se
registré en la localidad de Bell Ville, en la provincia de Cérdoba. Las temperaturas
minimas fueron relativamente bajas en toda la region, los registros se mantuvieron
levemente por debajo de los valores normales para el mes en curso y muy similares
alos de la semana anterior, con un promedio entre 10y 13°C. El registro mas bajo
fue de 9,1°Cy se midi6 en la localidad de Guatimozin, en la provincia de Cérdoba.
Con las condiciones presentadas y haciendo un balance entre las abundantes preci-
pitaciones recibidas en todo el mes de octubre sobre la region y la evapotranspiracion
que se produjo durante la semana de analisis, se observa que las reservas siguen
aumentado considerablemente respecto a las semanas anteriores y se registran
excesos practicamente en toda el area GEA. Con este panorama, la situacion para
la campafia gruesa 2012/2013 ya se ve muy retrasada, especialmente con el cultivo
de maiz. En la zona GEA se necesita un periodo de 15 dias sin precipitaciones signi-
ficativas para que las reservas vuelvan a ser 6ptimas.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 1y el miércoles 7 de
noviembre comienza con la presencia de un anticiclén ubicado sobre el centro-este
del pais, que genera condiciones estables en la region GEA. Este sistema de alta
presion, se ira desplazando hacia el este, por lo que el viento rotara al sector norte
provocando el incremento de las marcas térmicas durante toda la semana. A medida
que el anticiclon se desplace hacia el este, las condiciones se iran inestabilizando, con
el incremento de la temperaturay el ingreso de humedad en las capas bajas de la
atmésfera se prevé que a partir del sabado comiencen a generarse algunas precipi-
taciones en forma aislada, seran chaparronesy algunas tormentas, con una inten-
sidad de débil amoderada. De todas maneras, estas precipitaciones seran intermi-
tentes y muy dispersas. Se espera que los mayores acumulados se registren sobre el
sur de la region GEA. En cuanto a las marcas térmicas, las mismas seran acordes al
mes de noviembre y se iran incrementando con el paso de los dias, ya que la circu-
lacion del viento sera muy importante del sector norte, alcanzando valores amplia-
mente superiores a los 30°C. La nubosidad, sera escasa, salvo en los periodos en los
que se presenten las precipitaciones y esto permitira tener una semana con impor-
tante radiacion solar, lo cual es muy positivo por favorecer la evapotranspiracion en
laregion teniendo en cuenta el estado de los suelos en toda la zona GEA. Por tltimo,
lahumedad en las capas bajas de la atmésfera se mantendra en ascenso debido a la
persistencia del viento del sector norte. http://www.bcr.com.ar/gea
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 26/10/12 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja 1.428,23
Sorgo
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.252,93
Soja 1.359,68
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.269,78
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.258,55
Soja 1.370,92
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 2911012 30110112 31110112 011112 021112 | 26/10/12 \;::'na::;'l‘
Harinas de trigo (s)
"0000" 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0
"000" 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 690,0 690,0 690,0 690,0 690,0 690,0
Aceites (5)
Girasol crudo 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0
Girasol refinado 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0
Soja refinado 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.230,0 4.200,0 0,71%
Soja crudo 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.600,0 3.450,0 4,35%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna)
Soja pellets (Cons Dérsena) 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.950,0 1.850,0 541%
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 Var% 26/10/12
Trigo
Mol/Resistencia C/Desc. Cdo.  Art. 12/PH 76 us$s 215,00 225,00 225,00 230,00 7,0% 215,00
Exp/Tmb Dic'12 Cdo.  Prot. 10,5/PH 78 u$s 220,00
Exp/PA Mar/Abr13 Cdo. MIE u$s 250,00 250,00 250,00 250,00
Exp/PA Abr13 Cdo. MIE us$s 250,00 250,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 790,00 800,00 800,00 800,00 810,00 25% 790,00
Exp/PA-SM Ene/Feb'13 Cdo. MIE u$s 185,00 190,00 192,00 200,00 185,00
Exp/SM Feb'13. Cdo. MIE us$s 192,00
Exp/GL Feb'13. Cdo. MIE us$s 195,00
Exp/SM-GL Mar/May'13 Cdo. MIE us$s 195,00 198,00 200,00
Exp/Tmb Mar/May'13 Cdo. MIE us$s 200,00
Exp/B.Blanca Abr/May'13 Cdo. MIE us$s 200,00
Exp/Necochea Abr/May'13 Cdo. MIE us$s 200,00
Exp/SM Abr/May 13 Cdo. MIE u$s 190,00 190,00
Exp/Tmb Abr/May 13 Cdo. MIE us$s 190,00
Exp/Lima Abr/May 13 Cdo. MIE us$s 195,00
Exp/GL Abr/May'13 Cdo. MIE u$s 190,00
Exp/Lima May'13 Cdo. MIE u$s 195,00 195,00 200,00 195,00
Exp/Tmb May'13 Cdo. MIE u$s 190,00 195,00 198,00 190,00
Exp/SM-AS May/Jul'13 Cdo. MIE us$s 200,00
Cebada
Exp/Necochea Ene’13 Cdo. MIE u$s 210,00 210,00 210,00 210,00
Exp/B.Blanca Ene’13 Cdo. MIE u$s 210,00 210,00 210,00 210,00
Exp/Lima Ene’13 Cdo.  PHmin 62 u$s 210,00 215,00 24% 210,00
Exp/AS Ene’13 Cdo.  PHmin 62 u$s 215,00 215,00 215,00 215,00
Sorgo
Exp/SM-AS Nov'12 Cdo. MIE 830,00
Exp/SM-AS Dic'12 Cdo. MIE 840,00 840,00 840,00 840,00 830,00 -12% 840,00
Exp/SM-AS Ene’13 Cdo. MIE 850,00 850,00 850,00 850,00 840,00 -12% 850,00
Exp/SL Mar/Abr13 Cdo. MIE u$s 170,00 175,00 177,00 175,00
Exp/SM-AS Mar/Abr13 Cdo. MIE u$s 170,00 175,00
Exp/SM-AS Mar/Abr'13 Cdo. Grado 2 uss 180,00 180,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo. MIE us$s 175,00 180,00 175,00 29% 170,00
Soja
Fca/Tmb-Ric ClDesc. Cdo. MIE 1890,00 191500 193500 1960,00 1930,00 1,0%  1910,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1890,00 1915,00 1935,00 1910,00
Fca/GL-SL C/Desc. Cdo. MIE 1890,00 191500 193500 1960,00 1930,00 1,0% 1910,00
Exp/SM-AS May'13 Cdo. MIE u$s 325,00 330,00 335,00 330,00 00% 330,00
Fca/GL-Tmb-SL May'13 Cdo. MIE u$s 325,00 330,00 330,00 335,00 330,00 0,0% 330,00
Fca/SM May'13 Cdo. MIE u$s 325,00 330,00 330,00 335,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1590,00 1590,00 1590,00
Fca/Reconquista Dic'12 Cdo. MIE us$s 295,00
Fca/Ricardone Dic'12 Cdo. MIE u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00
Fca/Rosario Dic'12 Cdo. MIE u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00 0,0% 310,00
Fca/Deheza Dic'12 Cdo.  Flt/Cnfit u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00 0,0% 310,00
FcalJunin Feb'13 Cdo. MIE us$s 310,00 0,0% 310,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Malino. (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 Jerdnimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segin

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 20110112 3010112 31710112 01/11/12 02/11/12
E]el’CICIO opcion semanal posicion

PUT

ISR052013 294 put 20 20 4,00

ISR052013 298 put 30 30 4,90

ISR052013 302 put 152 112 590 520

ISR052013 306 put 31 31 6,90 6,00

ISR052013 310 put 50 91 7,00

ISR052013 314 put 60 99 8,20 8,50
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicidn Preciode  Tipo de Volumen 1A por 29110112 30110112 31110112 0111112 0211112
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
ISR052013 346,00 call 33 47 16,40
ISR052013 350,00 call 8 23 13,00
ISR052013 358,00 call 80 174 8,80
ISR052013 362,00 call 1 21 8,70
ISR052013 366,00 call 11 37 6,60 8,50
ISR052013 370,00 call 95 273 5,80 7,00 6,60
" El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicion | Volumen Int. Abierto] 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uU$s
DLR102012 320.275 4,761 4,763 4,766
DLR112012 347.061 691.242 4,829 4,829 4,832 4,835 4,831 0.04%
DLR122012 105.038 254.608 4,900 4,900 4,904 4,905 4,903 0,08%
DLR012013 196.655 168.803 4977 4977 4,982 4,984 4,980 0.08%
DLR022013 244670 161.987 5,049 5,045 5,052 5,056 5,052 0,12%
DLR032013 121520 92.253 5,125 5123 5132 5,135 5132 0.20%
DLR042013 76.847 41611 5,205 5,207 5215 5,220 5219 0,29%
DLR052013 27.776 35.730 5,292 5,290 5,295 5,307 5,308 0,34%
DLR062013 16 6.285 5378 5,375 5,380 5,392 5,394 0,30%
DLR072013 628 21.816 5,479 5,476 5,480 5,490 5,490 0,20%
DLR082013 6.038 25.721 5570 5,570 5576 5,586 5,584 0,18%
DLR092013 16.501 5,670 5,669 5,675 5,685 5,684 0,25%
RFX000000 2.832 4,757 4,762 4,767 4,770 4,769 0.35%
ECU102012 6,131 6,171 6,192
ECU112012 8.900 7.450 6,216 6,256 6270 6,256 6,207 -0,53%
ECU122012 50 6,285
OR0102012 1.716,00 1.710,00 1.719,00
OR0112012 1.718,00 1.712,00 1.724,50 1.718,80 1.678,30 2,42%
OR0122012 407 4.809 1.726,00 1.720,00 1.732,50 1.726,80 1.683,30 2,42%
OR0042013 1.746,00 1.740,00 1.752,50 1.746,80 1.713,30 -1,82%
OR0062013 1.189 7.283 1.759,00 1.760,20 1.760,80 1.765,40 1.742,00 -1,01%
WTI112012 103 1.322 86,00 86,16 86,04 87,40 85,20 -1,79%
WTI022013 87,80 87,80 88,80 89,60 87,80 -0,90%
WTI052013 542 1.476 89,650 89,480 91,730 91,890 90,400 -0,11%
TVPP112012 910 424 14,562 14,808 14,618 15,138 15,400 3,02%
TVPP122012 922 176 14,831 15,081 14,886 15,386 15,725 3,28%
TVPP052013 163 499 15,297 15,593 15,352 15,923 16,213 6,18%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112012 912 1.854 401,70 404,30 406,00 410,30 407,00 0,47%
ISR012013 47 124 401,80 404,30 406,00 410,30 407,50 0,69%
ISR052013 915 2.611 329,50 330,50 332,40 335,10 330,70 -0,57%
ISR072013 84 24 332,50 334,00 335,00 338,00 333,50 -0,60%
TRI000000 65 221,00 221,00 221,50 223,00 223,00 0.45%
TRI112012 5 221,00 221,00 221,50 223,00 223,00 0,45%
TRI122012 6 284 225,00 225,00 230,00 225,00 228,00 1,33%
TRI012013 27 1.068 232,00 232,00 232,00 236,00 240,00 3,45%
TRI032013 15 243,00 243,00 243,00 247,00 249,00 2,89%
MAI000000 32 181,00 185,00 184,50 185,00 184,80 0,43%
MAI112012 1 185,00 184,80
MAI122012 18 41 186,50 187,00 188,00 191,50 190,00 1,60%
MAI042013 153 847 196,00 198,00 198,00 200,00 198,50 1,02%
MAI052013 3 197,00 198,50 198,50 200,50 199,00 0,76%
MAI072013 4 9 198,00 199,00 199,70 201,00 199,50 0,76%
SOF000000 1.703 413,50 414,50 416,50 420,00 415,00 -0,24%
SOF112012 737 1.925 413,50 414,50 416,50 420,00 415,00 -0,24%
SOF122012 5 414,00 415,00 417,00 420,00 415,00 -0,48%
SOF012013 60 222 413,80 413,00 416,00 419,00 414,00 -0,53%
SOF032013 2 333,00 334,00 336,50 339,00 336,00 0,15%
SOF042013 866 333,00 334,00 336,50 339,00 336,00 0,15%
SOF052013 413 2.642 332,00 333,40 335,40 338,00 335,20 0.21%
SOF072013 160 335,00 336,50 338,50 341,00 338,00
SOF112013 5 337,00 338,50 340,50 343,50 340,00
S0J000000 300 414,00 416,50 417,50 422,00 416,50 0,05%
S0J112012 43 424 414,00 416,50 417,50 422,00 416,50 0,05%
S0J122012 5 415,00 417,00 418,00 420,00 416,50 -0,60%
$0J012013 20 36 414,50 414,50 416,50 419,40 414,50 -0,72%
$0J052013 190 2.061 333,00 334,00 336,30 339,00 336,00 -0,06%
S0J072013 42 336,00 337,50 339,50 342,00 339,00
S0J112013 5 338,00 339,50 341,50 344,50 341,00
S0Y022013 365 511 555,60 557,10 562,70 565,20 555,10 -1,89%
SOY062013 92 804 530,10 532,50 539,00 543,50 535,10 -0,72%
CRN022013 256 256 299,00 293,40
CRN042013 20 100 289,60 291,20 295,80 295,00 291,90 0.62%
CRN112013 20 250,30 250,90 250,60 251,80 250,60 0,20%
TOTAL 1.464.073 1.561.904
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién o 20h012 30012 RET ] 01/11/112 - ] 02/11/1,2 - var.
max min___Ultima. max min___ultima max min__dltima max min__ultima max min__dlitima__sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR102012 4,766 4760 4,761 4,763 4760 4,763| 4765 4,764 4765

DLR112012 4829 4827 4829| 4831 4826 4829 4835 4829 4831 4838 4833 4834| 4835 4831 4831 0,04%

DLR122012 4901 4,898 4900, 4901 4899 4900 4,904 4901 4,904| 4906 4902 4,905 4905 4,902 4,903|0,08%

DLR012013 4977 4974 4977| 4977 4975 4977| 4982 4979 4980 4,985 4980 4985 4,982 4,980 4,980| 0,08%

DLR022013 5051 5045 5049 5049 5044 5045 5053 5048 5052| 5057 5052 5057 5056 5051 5052

DLR032013 5128 5120 5128 5126 5123 5123| 5134 5129 5134 5139 5135 5135 5136 5132 5132|0,14%

DLR042013 5206 5202 5202 5210 5205 5210 5221 5214 5215 5230 5210 5220| 5220 5214 5220|042%

DLR052013 5298 5292 5292 5292 5290 5290 5295 5291 5295 5315 5295 5315 5308 5301 5308|0,28%

DLR062013 5375 5375 5375

DLR072013 5480 5479 5480 5490 5490 5490

DLR082013 5550 5550 5550, 5572 5560 5560 5585 5560 5,560 5570 5570 5570 ##Hit

ECU112012 6280 6,260 6280 6256 6256 6,256 6,210 6,207 6,207

ECU122012 6,285 6,285 6,285

ORO122012 | 1728,7 17260 17260/ 17283 17200 17200 17112 16811 1683,3| #Hiitt

OR0062013 | 17637 17600 17618 17700 17602 1760.6| 17665 17584 1766.4| 17443 17266 1742,0

WTI112012 88,0 86,0 86.0

WTI052013 8965 8965 8965 8983 8940 8940/ 91,73 91,15 9173| 9189 91,89 91,89 9118 91,18 9118

TVPP112012 1460 1442 1442| 1480 1480 1480 1470 1455 1470, 1514 1480 1514| 1540 1540 1540 2.12%

TVPP122012 1487 1469 1469 1505 1505 1505/ 1495 1480 1495 1513 1513 1513| 1573 1558 1573|258%

TVPP052013 1534 1508 15,08 1536 1533 1536 16,14 16,14  16,14| 2,05%

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR112012 4025 4007 401,7| 4062 4025 4045/ 4081 4050 4060 4114 4100 4103 4080 4068 4070/ 0.5%

ISR012013 4018 4015 4018 4055 4045 4045

ISR052013 3300 3293 3295 3325 3298 3305/ 3335 3313 3324 3361 3348 3351 3325 330,77 3307 -0,6%

ISR072013 3350 3350 3350/ 3380 3380 3380

TRI122012 2250 2250 2250/ 2300 2300 2300f 2250 2250 2250

TRI012013 2320 2320 2320/ 2340 2320 2320/ 2355 2355 2355 2400 2355 2400 3.4%

MAI112012 1850 1850 1850

MAI122012 1870 1870 187,0) 1880 1880 1880

MAI042013 1980 1980 1980 1980 1980 1980/ 2000 2000 200.0

MAI072013 2005 2005 2005

SOF112012 4140 4120 4135 4178 4143 4145| 4170 4150 4165 4205 4195 4200 4170 4150 4150] -0,2%

SOF012013 4141 4138 4138 4159 4130 413,01 4160 4145 416,0 4144 4140  414,0] -0.5%

SOF052013 3318 3318 3318 3355 3323 3335 3356 3343 3354 3390 3373 3383 3352 3352 3352 03%

S0J112012 4175 4175 4175| 4175 4168 4175| 4220 4220 4220

S0J012013 4165 4160 4165

S0J052013 3328 3328 3328/ 3360 3333 3340/ 3367 3353 3363 3400 3386 3390 3365 3350 3352| -0,3%

SOY022013 5580 5580 5580/ 5600 5600 5600 5668 5625 5668/ 5689 5689 5689 5563 5550 5551| -19%

SOY062013 5297 5297 5297 5390 5390 5390/ 5442 5442 5442

CRN022013 2990 2990 2990

CRN042013 2919 2919 2919

1.469.246 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.593.708 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion [ Volumen Sem. _Open Interest] 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12  var.sem.

TRIGO B.A. 11/2012 221,00 221,00 221,00 223,00 223,00 0,45%

TRIGO B.A. 01/2013 12.900 143.800 216,00 217,00 217,50 222,00 225,50 4,88%

TRIGO B.A. 03/2013 6.800 19.000 231,50 231,00 232,00 237,00 241,00 5,70%

TRIGO B.A. 07/2013 4.600 44.500 244,00 245,50 246,90 252,00 255,00 6,25%

TRIGO B.A. 09/2013 200 249,00 250,50 251,50 256,50 259,50 5.92%

TRIGO B.A. 01/2014 5.000 7.100 219,00 218,00 218,00 221,00 223,50 4,44%

TRIGO B.A. 02/2014 219,00 218,00 218,00 222,00 224,50 4,91%

MAIZ ROS 11/2012 6.900 12.200 186,00 185,00 184,50 186,00 186,00 1,09%

MAIZ ROS 12/2012 39.500 119.700 187,00 187,50 188,30 191,50 190,00 1,60%

MAIZ ROS 01/2013 14.300 8.500 190,00 190,80 192,00 196,00 196,00 3.16%

MAIZ ROS 04/2013 37.600 275.800 196,10 197,50 198,00 199,90 198,50 0.51%

MAIZ ROS 05/2013 200 197,00 198,00 198,50 200,50 199,00 0,51%

MAIZ ROS 07/2013 20.700 54.500 198,50 199,50 199,50 201,80 200,00 0,25%

MAIZ ROS 04/2014 195,00

SORGO ROS 11/2012 3.000 180,00 180,00 180,00 179,00 179,00 -0,56%

SORGO ROS 03/2013 100 175,00 175,00 175,00 175,00 175,00

SORGO ROS 04/2013 1.100 175,00 175,00 175,00 175,00 175,00

SOJA ROS 11/2012 204.300 535.400 415,50 417,30 417,60 420,60 416,00 -0,60%

SOJA ROS 12/2012 200 416,30 418,00 418,00 420,00 416,00 -0,79%

SOJA ROS 01/2013 60.800 180.300 414,00 415,30 416,10 419,30 414,50 0,72%

SOJA ROS 02/2013 500 2.900 410,00 411,00 412,00 415,00 411,00 0.24%

SOJA ROS 03/2013 334,20 335,00 336,80 339,80 336,80 -0,12%

SOJA ROS 04/2013 5.600 333,50 334,80 336,50 339,50 336,50

SOJA ROS 05/2013 115.100 1.080.200 333,00 334,60 336,30 339,20 336,00

SOJA ROS 07/2013 11.100 46.700 336,00 337,60 339,50 342,20 339,00

SOJA ROS 09/2013 337,00 338,60 340,50 343,20 340,00

SOJA ROS 11/2013 338,00 339,60 341,50 344,20 341,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion [ Volumen Sem. _Open Interest| 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12  var.sem.
CEBADA Q.Q. 12/2012 1.860 214,00 214,00 211,50 211,50 211,50 -0,24%
CEBADA Q.Q. 01/2013 23.580 216,00 216,00 213,50 213,50 213,50 -0,23%
CEBADA Q.Q, 02/2013 90 220,00 220,00 217,50 217,50 217,50 -0,23%
CEBADA Q.Q. 03/2013 690 221,00 221,00 218,50 218,50 218,50 -0,23%
TOTALES 540.100 2.567.220
TRIGO I.W. 01/2013 1.600 116,00 116,00 116,00 116,00 116,00
TRIGO I.W. 03/2013 100 118,00 118,00 116,00 116,00 116,00 -1,69%
TRIGO I.W. 07/2013 300 119,00 119,00 119,00 119,00 119,00
TRIGO Q.Q. 01/2013 23.800 106,50 106,50 106,50 107,50 107,50 0,94%
TRIGO Q.Q. 03/2013 500 107,00 107,00 107,00 108,00 108,00 0,93%
TRIGO ROS 01/2013 200 16.500 114,00 114,00 112,50 112,50 112,50 -1,32%
MAIZ Q.Q. 11/2012 500 500 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00
SOJA Q.Q. 05/2013 7.700 15.400 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00
SOJA BRQ 11/2012 75,00 75,00 75,00 75,00
CEBADA I.W. 01/2013 1.590 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
CEBADA ROS 01/2013 2.460 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00
CEBADA ZAR 12/2012 1.350 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
CEBADA ZAR 01/2013 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TOTALES 8.400 64.100
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicion | Vol. Sem.  Open Interest] 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/1112 02/11/12 var.sem.
SOJA CME sle 11/2012 5.443 1.534,00 1.534,00 1.547,00
SOJA CME sle 01/2013 953 20.000 1.561,00 1.529,00
SOJA CME sle 07/2013 7.756 1.245.000 1.447,00 1.452,00 1.460,00 1.471,00 1.455,00 -0,82%
TRIGO CME sle 12/2012 1.632 370.000 859,00 857,00 865,00 866,00 866,00 0,12%
TRIGO CME sle 03/2013 1.632 350.000 873,00 873,00 880,00 880,00 880,00 0,11%
MAIZ CME sle 12/2012 762 320.000 738,00 742,00 755,00 755,00 740,00 0,14%
MAIZ CME s/e 05/2013 3.683 825.000 738,00 740,00 753,00 753,00 741,00 0,14%
TOTALES 21.861 3.130.000
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem. _Open Interest| 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 var.sem.
Trigo BA Disp 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.060,00 1.060,00 2,42%
Trigo BA Inmed. 1.050,00 1.050,00 1.050,00 1.060,00 1.060,00 2,42%
Maiz BA Disp 880,00 880,00 870,00 860,00 860,00 2,21%
Maiz BA Inmed. 224 880,00 880,00 870,00 860,00 860,00 -2,2T%
Soja Ros v Fab. Ros Disp. 1.930,00 1.950,00 1.980,00 1.980,00 1.960,00 1,03%
Soja Ros v Fab. Ros Inmed. 336 1.930.00 1.950,00 1.980.00 1.980.00 1.960.00 1.03%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 var.
max. min.  Glttmo  max. min.  (ltmo  méx. min.  (ltmo_max.  min.  (ltimo_max.  min.  (ltimo __sem.
TRIGO B.A. 01/2013 2170 2160 2170 2185 2151 2151 218,00 2155 217,7 2230 219,0 2230 2255 2230 2255 4,9%
TRIGO B.A. 03/2013 2325 2290 2290 2320 2295 2315 2370 2340 2370 2410 2380 2410 57%
TRIGO B.A. 07/2013 2425 2425 2425 2480 2440 2440 2465 2455 2462 2520 249,0 2520 2550 2530 2550 5,8%
TRIGO B.A. 01/2014 218,0 2180 2180 2180 2180 218,0 2210 2200 2210
MAIZ ROS 11/2012 1850 1850 1850 1865 1845 1865 1860 1845 1860 1870 1860 1860 186,0 1860 1860 1,1%
MAIZ ROS 12/2012 1870 1860 1870 1830 1870 1880 1890 1880 1890 1930 1900 1920 190,0 190,0 1900 2,4%
MAIZ ROS 01/2013 1900 190,0 190,0 1910 1910 1910 1930 1915 1930 1960 1950 1950 1960 196,0 1960 3,2%
MAIZ ROS 04/2013 1970 1960 1960 1975 1960 1960 1985 1975 1980 2000 1995 1995 1990 1975 1985 15%
MAIZ ROS 07/2013 1995 199,0 1995 2000 1995 2000 2020 2015 201,8 2004 1995 2000 1,0%
MAIZ ROS 04/2014 1950 1950 1950
SOJAROS 11/2012 416,0 4145 4155 4196 4160 4170 4190 4175 4179 4218 4190 4210 4180 4148 4160 -02%
SOJA ROS 01/2013 4145 4130 4140 4180 4140 4148 4170 4155 4165 4203 4175 4190 4162 4134 4145 -02%
SOJA ROS 02/2013 410,0 4100 4100
SOJA ROS 05/2013 3330 3315 3330 3362 3338 3338 3370 3355 3362 340,1 3380 3392 3370 3354 3360 0,1%
SOJA ROS 07/2013 3350 3350 3350 3395 3395 3395 3430 3430 3430 3392 3385 3385
TRIGO ROS 01/2013 112,0 1120 1120
SOJA Q.Q. 05/2013 910 910 910 910 910 910 910 910 910
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicién 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 var.
max min_dlima  méx min _dlima  max min _ditima max min _ditima~ méx min_dltima__ sem.
SOJA CME sle 11/2012 1543,0 1530,0 1534,0 1550,0 1550,0 1550,0
SOJA CME sle 01/2013 1568,0 1561,0 1561,0 1536,0 1529,0 1529,0
SOJA CME sle 07/2013 1450,0 1445,0 1447,0 1457,0 1452,0 1452,0 14650 1457,0 1460,0 1472,0 14710 1471,0 1460,0 14550 14550 -0,8%
TRIGO CME sle 12/2012 866,0 8590 8590 8610 8530 8570 8720 8600 8650 8660 8660 8660 8660 8610 8660 0,1%
TRIGO CME sle 03/2013 881,0 8730 8730 8760 8730 8730 8860 8750 8800 8800 8800 8800 8800 8760 8800 0,1%
MAIZ CME sle 12/2012 7380 738,0 7380 7420 7420 7420 7550 7440 7550 740,0 7400 740,0 0,1%
MAIZ CME sle 05/2013 7380 7380 7380 7410 740,0 7400 7535 7430 7535 7580 7530 7530 7410 7410 7410 0,1%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 var.
max min_dlima  méx min _dlima  max min _ditima max min _ditima~ méx min_dltima__ sem.
Maiz BA Inmed. 860,0 860,0 860,0
Soja y Fab. Ros Inmed. 1950,0 1950.,0 1950,0 1980,0 1980,0 19800 1960,0 1960,0 1960.0 10%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 330.00 330,00 330,00 330.00 fli 330.00
Precio FAS 237,96 237,96 237,96 237,96 237,95 0.0%
Precio FOB Dic v 342,00 v 343,00 v 343,00 v 343,00 v 342,00 0.3%
Precio FAS 247,66 248,66 248,20 248,20 24719 0.4%
Precio FOB Ene'13 340,50 341,50 341,50 341,50 340,50 0.3%
Precio FAS 246,16 247,16 246,70 246,70 245,69 0.4%
Precio FOB Feb'13 34750 347,50 347,50 347,50 347,50
Precio FAS 253,16 253,16 252,70 252,70 252,69 0.0%
Precio FOB Mar'13 352,50 352,50 352,50 352,50 v 352,50
Precio FAS 258,16 258,16 257,70 257,70 257,69 0.0%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'13 352,50 330,50 355,00 355,00 352,50 0.7%
Precio FAS 257,66 235,66 259,70 259,70 257,19 1,0%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ene'13 331,00 345,00 332,50 334,50 330,00 1.4%
Precio FAS 236.16 250.16 237.20 239.20 234,69 1.9%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 283,00 284,00 291,00 291,00 283,00 2.8%
Precio FAS 213,84 214,62 220,05 220,05 21384 2,.9%
Precio FOB Nov v 284,24 291,62 v 293,59 v 291,72 v 282,57 3.2%
Precio FAS 215,08 222,24 222,65 220,77 21341 3.5%
Precio FOB Dic 283.26 286.31 291,82 289.95 282,57 2.6%
Precio FAS 214,10 216,93 220.87 219.00 21341 2.6%
Precio FOB Ene'13 287,98 291,13 296,05 294,67 287,29 2.6%
Precio FAS 218,82 221,75 22511 22373 218,13 2.6%
Precio FOB Abr'13 269,08 274,50 280,70 280,70 269,48 4.2%
Precio FAS 202,53 207,92 21375 21375 202,92 5.3%
Precio FOB May'13 268.49 €272.23 € 276,56 €279.32 268.89 3.9%
Precio FAS 201,94 205,66 209,62 21237 202,33 5.0%
Precio FOB Jun'13 v 269,28 v 274,69 v 280,50 v 279,32 v 282,57 -1.2%
Precio FAS 202,72 208,12 213,56 212,57 203,02 4.7%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Nov € 286.21 291.62 297.13 295,26 € 286,50 3.1%
Precio FAS 219,65 225,04 230.19 228.32 219,94 3.8%
Precio FOB Dic € 286,21 €292,02 €297,53 € 295,66 € 286,50 3.2%
Precio FAS 219,65 22544 230,58 228,71 219,94 4,0%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 238,00 236,00 242,00 242,00 238,00 1.7%
Precio FAS 179.06 177.40 182.21 182,21 178.99 1.8%
Precio FOB Nov 23897 24084 246,35 24448 239.26 2.2%
Precio FAS 180,03 182,24 186,56 184,69 180,25 2.5%
Precio FOB Dic € 233,06 €234,93 € 240,44 €238,57 € 233,36 2.2%
Precio FAS 174,12 176,34 180,65 178,79 174,34 2.6%
Precio FOB Mar'13 232,67 234,83 €235.23 € 234,05 233,06 0.4%
Precio FAS 173.73 176.24 175.44 174.26 174,05 0.1%
Precio FOB Abr/May'13 221,75 22991 237.20 236.01 22814 3.4%
Precio FAS 168,81 171,32 177,40 176,23 169,13 4.2%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 587,00 589,00 594,00 598,00 600,00 -0.3%
Precio FAS 362.87 364,03 367.16 369.60 371.18 -0.4%
Precio FOB Nov v 59425 v 596.64 v 606.74
Precio FAS 370,12 371,67 377,92
Precio FOB Abr'13 535,64 531,60 535,83 547,68 544,84 0.5%
Precio FAS 331,12 326,23 329,28 338,87 338,36 0.2%
Precio FOB May'13 535.64 531.60 535.83 547,68 546,76 0.2%
Precio FAS 331.12 326.23 329.28 338.87 339.28 -0.1%
Precio FOB Jun'13 534,91 539.13 v 547,49
Precio FAS 329,54 332,59 338,69
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 630.00 630.00 630,00 630,00 630,00
Precio FAS 371,02 372,05 372,08 37211 370,97 0.3%

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

Tipo de cambio de referencia

26/10/12 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 _ var.sem.
Tipo de cambio cprdr 47120 47170 47230 4,7260 4,7300 4,7290 0.36%
vndr 4,7520 4,7570 4,7630 4,7660 4,7700 4,7690 0.36%

Producto Der. Exp.
Triao 23.0 3.6282 36321 3.6367 3.6390 3.6421 3.6413 0.36%
Maiz 20,0 3,7696 3,7736 3,7784 3,7808 3,7840 3,7832 0.36%
Demas cereales 20,0 3,7696 3,7736 3,7784 3,7808 3,7840 3,7832 0.36%
Habas de soja 35,0 3,0628 3,0661 3,0700 3,0719 3,0745 3,0739 0.36%
Semilla de airasol 320 3.2042 3,2076 32116 3.2137 3.2164 3.2157 0.36%
Resto semillas oleaain. 235 3.6047 3.6085 36131 3.6154 3.6185 3.6177 0.36%
Harina v Pellets de Triao 13.0 4,0994 4,1038 4,1090 41116 41151 41142 0.36%
Harina v Pellets Soja 320 3,2042 3,2076 32116 3,2137 3,2164 3,2157 0.36%
Harina v pellets airasol 30,0 3,2984 3,3019 3,3061 3,3082 3,3110 3,3103 0.36%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,2984 3,3019 3,3061 3,3082 3,3110 3,3103 0.36%
Aceite de soia 320 3.2042 3,2076 32116 3.2137 3.2164 3.2157 0.36%
Aceite de airasol 30.0 3.2984 3.3019 3.3061 3.3082 33110 33103 0.36%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 3.2984 3.3019 3.3061 3.3082 33110 3.3103 0.36%
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TRIGO
s/ Tn FOB Of (1 FOB Arg FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5
Emb.cerc. 2°Posic. Dic-12 Ene-13 Nov-12 Dic-12 Nov-12 Dic-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Dic-12
02/11/2011 248,00 235,00 v245,00 306,00 307,90 264,00 265,80 229,10 242,15 249,95 261,99
Semana anterior| 330,00 342,00 v342,00 340,50 381,80 381,80 346,30 348,20 317,38 322,80 325,19 334,10
29/10/12 330,00 340,00 V342,00 340,50 377,80 377,80 340,90 342,80 315,27 320,69 323,26 331,89
30/10/12 330,00 340,00 V343,00 341,50 377,40 377,40 340,50 342,30 314,81 320,32 322,98 331,53
31/10/12 330,00 342,00 v343,00 341,50 378,00 378,00 343,30 345,20 317,66 323,08 325,65 332,17
01/11/12 330,00 342,00 V343,00 341,50 379,70 378,21 346,60 346,98 319,13 324,55 327,12 333,82
02/11/12 330,00 342,00 fli fh fh fli fli fh 317,66 322,80 325,37 333,92
Var. Semanal 0,3% 0,3% -0,6% -0,9% 0,1% -0,4% 0,1% 0,1% 0,1%
Var. Anual 33,1% 46,0% 39,4% 24,1% 22,8% 31,3% 30,5% 38,7% 33,3% 30,2% 275%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz . |
FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)

s Emb.cerc.  2°Posic. Dic-12 Abr-13 May-13 Nov-12 Dic-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13
02/11/2011 279,00 269,00 277,55 264,95 v264,95 283,50 283,90 253,93 258,26 260,62 262,19 245,86
Semana anterior| 283,00 270,00 282,57 269,48 268,89 319,70 318,90 290,44 291,23 290,15 287,29 259,24
29/10/12 283,00 270,00 283,26 269,08 268,49 317,30 316,90 290,15 290,93 289,75 287,00 259,34
30/10/12 284,00 270,00 286,31 274,50 272,23 319,20 318,80 292,02 293,10 291,92 289,06 260,03
31/10/12 291,00 271,00 291,82 280,70 276,56 324,70 324,30 297,53 298,02 296,25 292,90 260,42
01/11/12 291,00 271,00 289,95 280,70 279,32 322,40 323,40 295,66 296,64 295,07 291,33 262,29
02/11/12 286,00 275,00 fli fh fh fli fli 291,13 292,31 291,13 287,69 258,85
Var. Semanal 1,1% 1,9% 2,8% 2,6% 3,9% 0,8% 1,4% 0,2% 0,4% 0,3% 0,1% 0,2%
Var. Anual 2,5% 2,2% 4.8% 9,4% 5,4% 13,7% 13,9% 14,7% 13,2% 11,7% 9,7% 5,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

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

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

Emb.cerc. | Nov-12 May-13 Nov-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. Ene-13 Nov-12 | Emb.cerc. | Dic-12 En/Mr13  Ab/nl3
02/11/2011 245,00 236,21 202,55 262,60 505,00 160,00 ¢€170,00 1.120,00 | 1.080,00 | 1.190,00  1.185,00
Semana anterior| 238,00 239,26 228,14 297,45 630,00 228,00 €275,00 1.185,00 | 1.160,00 | 1.255,00  1.252,50
29/10/12 238,00 238,97 221,75 297,54 630,00 228,00 €275,00 1.185,00 | 1.14500 | 1.240,00  1.240,00
30/10/12 236,00 240,84 229,91 299,12 630,00 228,00 €275,00 1.190,00 | 1.14500 | 1.240,00  1.242,50
31/10/12 242,00 246,35 237,20 305,86 630,00 228,00 €275,00 1.195,00 | 1.157,50 | 1.247,50  1.247,50
01/11/12 242,00 244,48 236,01 299,84 630,00 228,00 €280,00 1.195,00 | 1.157,50 | 1.250,00  1.250,00
02/11/12 238,00 fh fli fh 630,00 228,00 fli 1.195,00 fi 124750  1.247,50
Var. Semanal 2.2% 3,4% 0,8% 1,8% 0,8% 0,2% -0,6% -0,4%
Var. Anual -2,9% 3,5% 16,5% 14,2% 24,8% 42,5% 64,7% 6,7% 7,2% 4,8% 5,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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F(.)B FOB Arg FOB Paranagua-Brasil FOB Golfo (2 CBOT3) TGEw

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | Abr-13 May-13 Mar-13 Ab/My13 JnAI.13 Nov-12 Dic-12 Nov-12 Ene-13 Jul-13 Dic-12
02/11/2011 469,00 456,00 €456,00 466,84 466,20 470,51 466,00 468,30 438,54 441,94 451,86 476,57
Semana anterior| 600,00 544,84 546,76 343,81 330,14 328,38 607,60 609,50 573,67 574,59 539,04 693,95
29/10/12 587,00 535,64 535,64 337,58 324,35 32391 597,82 595,20 561,18 562,10 530,13 692,68
30/10/12 589,00 531,60 531,60 338,79 325,67 324,57 595,82 597,35 563,57 564,58 532,52 692,42
31/10/12 594,00 535,83 535,83 341,55 328,10 326,45 604,69 603,10 568,44 569,08 536,74 688,80
01/11/12 598,00 547,68 547,68 343,48 331,35 329,37 607,30 606,90 572,66 573,21 541,61 684,89
02/11/12 587,00 fli fli fli fli fli fli fli 561,09 561,00 534,26 683,37
Var. Semanal -2,2% 0,5% 0,2% -0,1% 0,4% 0,3% 0,0% -0,4% -2,2% -2,4% -0,9% -1,5%
Var. Anual 25,2% 20,1% 20,1% -26,4% -28,9% -30,0% 30,3% 29,6% 27,9% 26,9% 18,2% 43,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | Dic-12 Abr-13 Ene-13 Mar-13 Nov-12 En/Mr13 Ab/St13 Dic-12 Ene-13 Mar-13 May-13
02/11/2011 341,00 345,76 336,12 340,66 336,03 375,00 378,00 372,00 342,26 344,58 347,88 349,98
Semana anterior| 582,00 587,41 c470,90 590,39 500,99 603,00 573,00 484,00 532,85 527,01 513,12 485,23
29/10/12 567,00 575,95 467,37 577,93 491,95 604,00 574,00 488,00 520,83 514,55 501,32 476,19
30/10/12 576,00 579,25 c464,28 578,37 493,11 596,00 573,00 488,00 524,69 517,75 504,41 478,62
31/10/12 580,00 586,09 c473,43 583,88 499,89 603,00 576,00 495,00 531,53 523,81 511,46 485,56
01/11/12 583,00 590,06 479,39 580,36 501,54 609,00 580,00 496,00 533,84 526,90 514,22 489,31
02/11/12 575,00 fli fli fli fli 602,00 576,00 495,00 524,58 518,41 506,17 484,35
Var. Semanal -1,2% 0,5% 1,8% -1,7% 0,1% -0,2% 0,5% 2,3% -1,6% -1,6% -1,4% -0,2%
Var. Anual 68,6% 70,7% 42,6% 70,4% 49,3% 60,5% 52,4% 33,1% 53,3% 50,4% 455% 38,4%
(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

s /o FOB Of () FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIFRTTDM CBOT 3

Emb.cerc.  2°Posic. Nv/Dcl2  En/Mr.13  My/lI13 Mar-13 Ab/My13 | Nv/Dc-12  Fb/Ab-13 Dic-12 Ene-13 Mar-13
02/11/2011 1129,00 1.129,00 | 1.12545  1.130,30 1.119,94 1.131,18 1.123,68 1.208,06 1208,06 | 1.121,03 112720 1.13514
Semana anterior| 1.108,00  1.084,00 | 1.104,73  1.119,72 1.081,80 1.100,76 1.078,93 1.170,80 1.183,74 | 112346 113117 114043
29/10/12 1.088,00 1.060,00 | 1.089,73  1.103,92 1.066,37 1.085,10 1.061,29 118473 | 110626 111398  1.123,68
30/10/12 1.089,00 1.066,00 | 1.087,75  1.102,01 1.063,43 1.085,32 1.059,97 116154 | 110428 111221 112169
31/10/12 1.090,00 1.066,00 | 1.088,19  1.102,52 1.065,41 1.091,28 1.071,44 1.166,76 | 1.10582 111398 1.12324
01/11/12 1.096,00 1.072,00 | 1.09525  1.10847 1.073,05 1.097,23 1.074,52 1.183,25 1189,73 | 111177 111993  1.129,19
02/11/12 1.070,00  1.054,00 fli fli fli fh fli 1.177,90 1.190,85 | 1.08598 109458  1.104,72
Var. Semanal -3,4% -2,8% -0,9% -1,0% -0,8% -0,3% -0,4% 0,6% 0,6% -3,3% -3.2% -3,1%
Var. Anual -5,2% -6,6% -2,7% -1,9% -4,2% -3,0% -4,4% -2,5% -1,4% -3,1% -2,9% 2,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 24/10/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o .
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 1288 4.258,9 1724 39
(Dic-Nov) (1.397,3) (107,7)
11/12 30,1 11.930,4 694,8 4214 10.617,0
(8.916,7) (4175) (203,3) (7.491,1)
Maiz 12/13 539,4 7.674,0 292,2 419
(Mar-Feb) (2.969,5) (231,8) (19,3)
11/12 202,9 17.238,0 1.934,1 811,6 12.498,3
(13.818,0) (975.,8) (641,1) (11.799,0)
Sorgo 12/13 10,7 195,0 19,3 1,0
(Mar-Feb) (3337) 9,9
11/12 64,8 2.873,0 1475 63,6 1.870,2
(1.668,5) (24.8) (24,0) (1.187,8)
Cebada Cerv. 12/13 19 526,3 2734 50,5
ie-] *k
(Dic-Nov) Sin datos (718,6) (335,7) (120,1)
11/12 1.222,2 367,3 367,3 1.309,1
(882,6) (416,0) (415,9) (852,2)
Cebada Forr. 12/13 9,6 23247 08 0,6
(Dic-Nov) ** (945,2) (37,7 (16,4)
11/12 0,2 2.036,0 1358 132,6 1.997,1
(416,0) (18,2) (16,8) (417,0)
Soja 12/13 29,0 1.679,0 606,7 94,6
(Abr-Mar) (4.543,2) (1.912,3) (239,0)
11/12 50,7 115281 3.214,7 2.472,0 4.882,8
(14.796,0) (2.984,3) (1.956,8) (8.615,1)
Girasol 12/13 0,1 1,0
(Ene-Dic)
11/12 24 334 74 55
(203,9) (337) (13,7)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta AGOSTO y desde SETIEMBRE es estimado por Situacion de Vapores.

** Los datos de exportacion corresponden al IN

DEC, hasta AGOSTO.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 17/10/12 estimadas (*) declaradas 1 afjar?2 total 3
Trigo pan 12/13 ** 126,8 714 6,3

(79.3) (39,0)
11/12 45757 4.346,9 1.222,7 1.175,1
(5.156,3) (4.898,5) (1.485,3) (1.439,4)
Soja 12/13 % 1.901,8 1.200,6 2635
(2.385,8) (1.753,8) (304,9)
11/12 242136 242136 10.1155 78155
(27.501,7) (27.501,7) (12.857,0) (8.516,0)

Girasol 12/13 119,0 80,4
(137,3) (83,1) 17
11/12 3.220,4 3.220,4 1.088,9 750,8
(3.047,6) (3.047,6) (1.166,5) (819,6)

Al 05/09/12

Maiz 11/12 2.7106 2.439,5 268,0 1515
(2.687,2) (2.418,5) (462,4) (242,2)
Sorgo 11/12 77,0 69,3 8,8 34
(78,3) (70,5) 9.2) (4,5)
Cebada Cerv. 11/12 1.2515 1.1889 630,0 366,3
(1.132,0) (1.075,4) (481,6) (324,3)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebada el 95%, para maiz y sorgo el 90% y para sojay
girasol el 100 %, en ambas cosechas. (**) Esta cosecha no representa el porcentaje de las firmas que declaran sus compras. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad.
Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecié

precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/10/12
Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires 5.230 2.460
Total Buenos Aires 388.818 112.658
Total Santa Fe 1.109.868 46.706 1.770
Total Cérdoba 494.147 110.270 12.387
Total Entre Rios 22.181 5.005
Total otras provincias 124 4110
Total General 2.020.368 276.204 5.005 12.387 1.770
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 27.337 70.885
Total Santa Fe 251.579 15.092 5.778
Total Cérdoba 16.968 17.032 7.178
Total Entre Rios 2.054 635
Total otras provincias 4.688
Total General 302.626 103.009 635 7.178 5.778
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 44,182 24,581
Total Santa Fe 750.357 15.140 12.952
Total Cérdoba 6.809 2.275 3.841
Total Entre Rios 2.374 2
Total otras provincias 27.025
Total General 830.747 41.996 2 3.841 12.952
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 1.036 496
Total Santa Fe 1.728
Total Cérdoba 2,575
Total Entre Rios 779
Total otras provincias
Total General 6.118 496

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién Lunes a Viernes 10:00 a 17:00 hs
Correo electronico bib@bcr.com.ar

Direccién Coérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 213471/8 - Interno: 2235
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Evoluciéon mensual de la molienda de granos oleaginosos
Actualizado al 26/10/12 (cifras provisorias)

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES

Soja Girasol Lino Mani | Algodon | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodon | Cartamo | Canola
Total 2008 31.709.219 4.211.298 8.427| 148.199 30.045 46.923 43.047 6.024.101 1.740.060 2424 61.860 4.099 16.946 17.809
Total 2009 30.285.623 3.463.353 3.349| 200.662 41.639 53.591 21.308| 5.772.026 1.418.821 352 81.027 5.822 16.767 8.280
Total 2010 36.824.921 2.750.476 7.062| 135.843| 130.040 22.235 17.459] 7.000.075 1.127.698 1.444 52.945 19.943 8.284 5.536
Enero 2.309.131 178.855 470 16.669 38.416 18.257 445.932 71.468 150 6.680 14.154 8.087
Febrero 2.049.685 217551 420 3.375 15.158 2.508 392.781 93.125 109 1.303 5.603 1.061
Marzo 2.754.188 533.247 940 278 161 531.056 224.033 188 100 46
Abril 3.747.978 317.841 862 6.257 655 722.138 132.761 172 2.570 167
Mayo 4.025.531 268.969 150 2.159|  22.405 757.432 110.453 30 815 3.363
Junio 3.292.474 394.710 1137 13.296 25.796 621.982 165.477 227 5.438 3723
Julio 3.233.759 314.022 1216 15.917 31.740 614.702 131.666 243 6.139 4.444
Agosto 3.017.451 352.337 7 1.305 30.804 568.296 148.939 15 516 4.405
Septiembre 3.735.809 291.454 383 15.609 30.404 708.660 123.350 17 6.350 4.363
Octubre 3.318.819 248.004 300 6.265 12.529 633.274 106.997 16 2.198 2.496
Noviembre 3.007.786 184.067 80 9.299 3952 573.036 77.080 22 3.664 566
Diciembre 2.847.243 246.870 267 4.398 29.183 544.393 104.357 86 1.888 10.398
‘Total 2011 37.339.854|  3.547.927 6.302| 94.827| 157.630| 83.573|  20.765]  7.113.681|  1.489.706 1275 37.661| 23360  30.368 9.148
Enero 2.582.456 223.809 1.080 11.028 7.602 14.870 495.022 98.681 166 4.174 2.585 6.384
Febrero 2.270.417 305.017 600 13.111 3433 7.665 436.320 127.595 192 5.225 1.261 3.328
Marzo 2.441.365 566.194 220 5.641 74 472.415 236.948 70 2.410 10
Abril 3521.359 480.075 175 3.081 2721 681.287 200.475 56 960 932
Mayo 3.793.901 265.901 175 15.244 27.184 712.205 110.789 56 5.897 4.185
Junio 3.221.930 369.914 15.908|  16.399 613.019 155.200 89 5.806 2.614
Julio 2.967.427 332219 200 4618 25183 559.687 138.842 20 1.630 3.903
Agosto 2.826.714 295.084 70 18.507 12.204 532.339 124.400 22 7.628 1.824
Septiembre 3.079.868 233.503 430 20.345 28.237 584.782 96.892 42 8.173 4.240
’TOTAL 2012 26.705.437 3.071.716 2.950| 107.483| 109.207 13.830 22.535 5.087.076 1.289.822 713 41.903 16.766 4.788 9.712

PELLETS EXPELLERS

Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Céartamo | Canola
Total 2008 24.524.309 1.767.201 86.503 13.954 27.622 24.248| 183.512 1671 2493
Total 2009 23.637.854 1.466.068 117.472 34.967 28.694 10.949 222.909 1.994 567
Total 2010 28.299.923 1.192.463 3.220 81.708| 113.173 13.212 7.642 355.633 1572
Enero 1.777.416 76.845 7.900 22.850 9.735 26.473 306
Febrero 1580.426 99.786 1.978 9.111 1.331] 28.950 304
Marzo 2.127.838 233.030 167 97 26.034 19 752
Abril 2.908.404 140.966 3.088 395 32.569 406 690
Mayo 3.095.867 121.179 1291 18.594 32.215 305 120
Junio 2.537.803 175.714 6.890 21.556 31.033 151 910
Julio 2.495.723 140.820 8.115 26.661 33.882 331 972
Agosto 2.286.494 158.285 746 25.783 38.561 191 62
Septiembre 2.856.324 129.151 7.620| 25433 40.330 81 66
Octubre 2.531.802 109.518 3.889 3307 35.838 210 65
Noviembre 2.292.991 84.774 5.014 36.238 59 56
Diciembre 2173181 101.878 2.707 19.415 35.263 74 174
‘Total 2011 28.664.269 1.571.946 49.405| 121.334 51.868 11.066| 397.386 1.827 4.477
Enero 1.981.378 101.593 864 5.373 4.740 8.355 30.348 37 338
Febrero 1.748.484 133.418 480 6.821 2.049 4.317] 30.452 390
Marzo 1.860.103 244.428 179 2.635 44 38.180 218 143
Abril 2.710.140 207.886 114 1632 1.715 36.104 246 114
Mayo 2.928.573 113.884 112 7571 22.456 39.169 345
Junio 2.478.677 160.188 169 7.645 13.457 37.849 52
Julio 2.274.692 144.726 160 3.019 20.776 36.157 246
Agosto 2.166.465 124,831 46 10.265 10.137 39.995 452
Septiembre 2.367.996 104.304 84 9.502 23.432 31.716 295
‘TOTAL 2012 20.516.508|  1.335.258 8.648|  54.463|  90.258 8548| 12672 319.970 1.891 985

Fuente: Elaboracion de la Direccion de Mercados Agroalimentarios - MAGYP.

02/11/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 27



ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Exportaciones Argentinas de Aceites En toneladas
Por puerto durante AGOSTO de 2012
Puerto Algodén Girasol Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Mani  Céartamo Maiz  Canola/Colzg Totales Partic.”
Bahia Blanca 6.060 15.677 21.737  5,63%
Pto.Galvan 3.000 15.677 18.677
Cargill 3.060 3.060 0,79%
Necochea 10.000 8.530 18.530 4,80%
Emb.Directo 10.000 8.530 18.530 4,80%
Ramallo 11.300 11.300 2,93%
Terminal 11.300 11.300  2,93%
Rosario 43.845 1.955 45.800 11,87%
Guide
Villa Gob. Galvez 38.800 38.800 10,06%
Gral.Lagos 5.045 1.955 7.000 1,81%
Pto.San Martin 286.985 1.408 288.393  74,76%
Timbues (Dryfs) 51.000 51.000 13,22%
Timbes (Noble) 40.700 40.700  10,55%
Terminal VI 56.025 56.025 14,52%
Quebracho 42.035 1.408 43443 11,26%
Imsa 34.475 34.475 8,94%
Transito
Dempa 18.750 18.750  4,86%
Pampa
Akzo Nobel 32.000 32.000  8,30%
ACA
Vicentin
San Benito 12.000 12.000 3,11%
Totales 16.060 366.337 1.955 1.408 385.760
Participacion™ 4,16% 94,97% 0,51% 0,36%
Por puerto durante 2012 (enero/agosto)
salidas Algodon Girasol Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Mani  Céartamo Maiz  Canola/Colzg Totales Partic.”
Bahia Blanca 159.960 72.067 232.027 6,82%
Pto.Galvan 51.800 59.617 111417 3,27%
Cargill 108.160 12.450 120.610 3,54%
Necochea 159.444 27.092 5.500 192.036  5,64%
Emb.Directo 159.444 27.092 5.500 192.036 5,64%
Ramallo 182.105 182.105 5,35%
Terminal 182.105 182.105 5,35%
Rosario 6.000 384.034 6.650 1.034 15.260 8.200 8.550 5.853 435581  12,80%
Guide 6.000 8.350 15.260 8.200 8.550 46.360  1,36%
Villa Gob. Galvez 291.027 291.027 8,55%
Gral.Lagos 84.657 6.650 1.034 5.853 98.194 2,89%
Pto.San Martin 8.292 183.504 2.095.209 58.586 11141 4157 2.360.889  69,38%
Timbues (Dryfs) 193.881 193881  5,70%
TimbGes (Noble) 274.000 274.000  8,05%
Terminal VI 553.756 553.756  16,27%
Quebracho 256.390 58.586 11141 326.117  9,58%
Imsa 42.767 231.114 273.881 8,05%
Transito 18.290 45.270 63.560 1,87%
Dempa 100.692 100.692 2,96%
Pampa 42.446 42.446 1,25%
Akzo Nobel 32.000 32000 0,94%
ACA 5.590 4.400 1.157 11.147 0,33%
Vicentin 2.702 82.747 75.600 161.049 4,73%
San Benito 35.300 290.060 3.000 328.360 9,65%
Totales 8.292 508.908 2.760.507 65.236 12175 15.260 12.357 8.550 11.353  3.402.638
Participacion™ 0,24% 14,96% 81,13% 1,92% 0,36%  0,45% 0,36% 0,25% 0,33%

Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agrolimentarios. 1/ Incluye a los aceites de tung, oliva, cacahuete, uva, palma, coco y mezcla vegetal. 2/ Participacion de cada puerto s/total embarcado.

3/ Participacion de cada producto s/total embarcado.
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Exportaciones Argentinas de Aceites En toneladas
Por destino durante 2012 (enero/agosto)

salidas Algodoén Girasol Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Mani Cértamo Maiz  Canola/colzgl  Totales* Partic./2
India 30.200 761.764 10.000 6.300 808.264 23,75%
China 26.500 387.898 414398 12,18%
Irén 10.000 221911 10.000 241911  711%
Venezuela 6.000 225.665 8.000 500 240.165  7,06%
Perd 5.359 211.035 5.461 221.855  6,52%
Egipto 155.300 7.200 162.500  4,78%
Bangladesh 158.598 1.955 160.553  4,72%
Colombia 600 110.194 110.794  3,26%
Sudafrica 6.952 82.194 8.300 2.923 1.034 101.403  2,98%
Corea del Norte 7.500 92.025 99.525  2,92%
Rep.Dominicana 4.500 93.563 98.063  2,88%
Corea del Sur 1.500 69.965 71465  2,10%
Malasia 1.340 13.700 41.839 9.000 65.879  1,94%
Paises Bajos 31.267 5.500 6.057 5.853 48677  1,43%
Ecuador 3.438 35.734 86 5.180 44438  131%
Francia 16.190 19.155 6.250 41595  1,22%
Guatemala 6.850 34.302 41152  121%
Tailandia 39.105 39.105  1,15%
Indonesia 36.146 36.146  1,06%
Mozambique 9.100 22.070 31170  0,92%
Pakistan 31.100 31100 0,91%
Marruecos 12.000 18.300 30.300 0,89%
México 11.000 11.500 22500  0,66%
Estados Unidos 18.900 3,510 22410  0,66%
Australia 20.400 1225 500 22125  0,65%
Argelia 6.500 14.500 21.000 0,62%
Tunez 8.300 5.000 5.000 1.500 19.800  0,58%
Italia 15.950 15950  0,47%
Nigeria 14.850 14.850  0,44%
Tanzania 12.390 12390  0,36%
Vietnam 10.000 10.000  0,29%
Brasil 6.800 2.500 9.300 0,27%
Espafia 6.200 2.000 8200  0,24%
Taiwan 8.060 8.060  0,24%
Haitf 8.000 8.000  0,24%
Madagascar 6.228 1.772 8.000  0,24%
Cuba 7.500 7.500  0,22%
Senegal 7.500 7.500  0,22%
Panama 7.470 7470  0,22%
Mauritania 3.500 3.500 7.000 0,21%
Arabia Saudita 6.550 6.550  0,19%
Chile 3.250 3.000 6.250  0,18%
Nueva Zelanda 5.300 725 6.025 0,18%
Isla Mauricio 5.000 5.000 0,15%
Nicaragua 4.100 4100 0,12%
Isla Reunién 1.200 1200  0,04%
El Salvador 1.000 1.000  0,03%
Totales 8.292  508.908 2.760.507 65.236 12175 15260 12.357 8.550 11.353  3.402.638
Participacion /3 0,24% 14,96% 81,13% 1,92% 0,36% 0,45% 0,36% 0,25% 0,33%

Fuente: SAGPyA-Dir.Mercados Agricolas y Agroindust. 1/ Incluye aceites de tung, oliva, uva, cacahuete. 2/ Participacion de cada destino sobre el total embarcado. 3/Participacion de cada producto

sobre el total.
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Exportaciones Argentinas de Subproductos

Por puerto durante AGOSTO de 2012

Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja Soja Parag. Soja Boliv. Girasol Afrechillo Colza Totales* Part*
Bahia Blanca 9.005 1.608 14.381 24994  13%
Terminal 14.381 14381 0,7%
Pto.Galvan 1.608 1608 0,1%
Cargill 9.005 9.005 0,5%
Necochea 15.575 17.123 32698 1,7%
Emb.Directo 15.575 17.123 32698 1,7%
Ramallo 100.100 100.100 5,1%
Terminal 100.100 100.100  5,1%
Rosario 383.607 29.962 413569 21,1%
Villa Gob. Gélvez 221.492 221492 11,3%
Pta. Alvear 29.962 29.962 15%
Gral.Lagos 162.115 162.115  8,3%
Pto.San Martin 1.281.308 5.329 33.202 1.319.839 67,3%
Timbtes (Dryfs) 145.799 145799 7,4%
Timbues (Noble) 62.761 62.761  3,2%
Terminal VI 76.288 9.749 86.037 4,4%
Quebracho 228.203 5.329 233532 11,9%
IMSA 104.852 14.477 119329  6,1%
Pampa 95.272 95.272  4,9%
Vicentin 279.512 8.976 288.488 14,7%
San Benito 288.621 288.621 14,7%
Totales 1.789.595 5.329 51.933 44.343 1.960.912
Part” 91,26% 0.27% 2,65% 2,26%
* Total general incluye 69.712 tn de harina de trigo.
Por puerto durante 2012 (enero/agosto)
Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja Soja Parag. Soja Boliv. Girasol Afrechillo Colza Totales * Part.*
Bahia Blanca 288.529 62.849 206.571 557.949  3,0%
Terminal 147.306 147306  0,8%
Pto.Galvan 193.193 4,902 198.095 1,0%
Cargill 95.336 57.947 59.265 212548 11%
Necochea 101.491 140.952 11.363 10.480 264.286  1,4%
Emb.Directo 101.491 140.952 5.513 247956  1,3%
ACA 5.850 10.480 16.330  0,1%
Ramallo 301.688 301.688  1,6%
Terminal 301.688 301.688  1,6%
Rosario 3.118.494 11.953 121.569 3.252.016 17,2%
Villa Gob. Galvez 1.834.764 1.834.764  9,7%
Pta. Alvear 11.953 121.569 133522  0,7%
Gral.Lagos 1.283.730 1.283.730  6,8%
Pto.San Martin 13.179.181 253.444 36.738 418.360 14.265 13.901.988  73,6%
Timbues (Dryfs) 1.058.600 1.058.600  5,6%
TimbUes (Noble) 996.908 6.400 1.003.308  5,3%
Terminal VI 3.839.456 155.177 3.994.633 21,2%
Quebracho 1.275.310 253.444 36.738 7.865 1573357 8,3%
IMSA 929.303 115.025 1.044.328  55%
Dempa 7.443 7.443  0,0%
Pampa 864.034 864.034  4,6%
Vicentin 2.210.431 140.715 2.351.146  12,5%
San Benito 2.005.139 2.005.139 10,6%
Totales 16.989.383 253.444 36.738 622.161 26.218 11.363 338.620| 18.878.024
Part? 90,00% 1,34% 0,19% 3,30% 0,14% 0,06% 1,79%

Fuente: MAGYP-Direcién de Mercados Agroalimentarios y empresas privadas. 1/ Partic. de c/puerto s/el total embarcado. 2/ Participacién de cada producto sobre el total embarcado. '(*) Total

general incluye 600.097 tn de hari

na de trigo.

Por destino durante 2012 (enero/agosto)

" Pellets de Pellets de Pelletsde  Pellets de Pellets Harina de )
salidas Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Girasol Afrechillo Pellets Colza Trigo Malta Totales Partic./2
Indonesia 1.934.409 1.934.409 10,25%
Paises Bajos 1.353.744 252.448 5.513 1.611.705 8,54%
Espafia 1.270.002 62.067 22 1.332.091 7,06%
Italia 911.080 55.254 966.334 5,12%
Reino Unido 833.430 102.943 936.373 4,96%
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Por destino durante 2012 (enero/agosto)

" Pellets de Pellets de Pelletsde  Pellets de Pellets Harina de )
salidas Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Girasol Afrechillo Pellets Colza Trigo Malta Totales Partic./2
Vietnam 898.555 898.555 4,76%
Polonia 893.519 893.519 4,73%
Tailandia 703.420 690 704.110 3,73%
Malasia 673.330 673.330 3,57%
Brasil 397.328  266.950 664.278 3,52%
Dinamarca 641.273 7.877 649.150 3,44%
Iran 609.326 609.326 3,23%
Colombia 525.428 7.016 48.381 11.953 72 592.850 3,14%
Sudafrica 462.343 80.750 543.093 2,88%
Argelia 496.564 496.564 2,63%
Australia 454.286 454.286 2,41%
Chile 294.807 81.151 28.459 5.850 15.395 22.549 448.211 2,371%
Filipinas 308.944 308.944 1,64%
Siria 270.687 270.687 1,43%
Arabia Saudita 259.173 259.173 1,37%
Irlanda 224.350 14.229 238.579 1,26%
Perd 120.596 74919 13.316 350 7.700 216.881 1,15%
Egipto 210.464 210.464 1,11%
Turquia 200.108 200.108 1,06%
Venezuela 169.000 23.422 7.498 199.920 1,06%
Jordania 155.639 155.639 0,82%
Grecia 130.455 15.704 146.159 0,77%
Libia 142.413 142.413 0,75%
Bolivia 141.413 141.413 0,75%
Rusia 129.729 129.729 0,69%
Bélgica 122.188 122.188 0,65%
Japén 112.915 112.915 0,60%
Letonia 109.340 109.340 0,58%
Lituania 108.835 108.835 0,58%
Yemén 106.578 106.578 0,56%
Corea 104.502 104.502 0,55%
Alemania 100.072 100.072 0,53%
Francia 99.208 99.208 0,53%
Marruecos 84.405 10.915 95.320 0,50%
Corea del Sur 92.818 92.818 0,49%
Libano 65.044 65.044 0,34%
Israel 35.382 19.400 54.782 0,29%
Rumania 52.545 52.545 0,28%
Emiratos Arabes U. 50.575 50.575 0,27%
Nueva Zelanda 46.194 46.194 0,24%
Panama 44,251 1.802 46.053 0,24%
Uruguay 22.774 17.587 1.086 41.447 0,22%
Nigeria 39.114 39.114 0,21%
Tunez 38.818 38.818 0,21%
Angola 36.883 36.883 0,20%
Chipre 35.610 35.610 0,19%
Ecuador 24747 943 5.250 30.940 0,16%
Rep.Dominicana 13.037 1.426 14.490 28.953 0,15%
Isla Mauricio 26.989 26.989 0,14%
Senegal 16.629 5.420 3.350 25.399 0,13%
Portugal 23.000 23.000 0,12%
Camer(n 22.263 22.263 0,12%
Isla Reunién 21.774 21774 0,12%
Cuba 20.243 20.243 0,11%
Taiwan 18.359 18.359 0,10%
Croacia 14.973 14.973 0,08%
Eslovenia 10.000 10.000 0,05%
Costa de Marfil 8.699 8.699 0,05%
Puerto Rico 7.230 7.230 0,04%
Honduras 7.209 7.209 0,04%
El Salvador 6.974 6.974 0,04%
Estados Unidos 6.598 32 6.630 0,04%
Congo 4.847 4.847 0,03%
Mozambique 2.000 2.000 0,01%
Ghana 1.753 22 1.775 0,01%
Otros 2.633 2.633 0,01%
Totales 16.989.383 253.444 36.738 622.161 26.218 11.363 600.097 338.620  18.878.024
Participacion /3 90,00% 1,34% 0,19% 3,30% 0,14% 0,06% 3,18% 1,79%

Fuente: SAGPyA - Direccion de Mercados Agricolas y Agroindustriales. 2/ Participacion de cada destino sobre total embarcado. 3/ Participacion de cada producto sobre total embarcado.
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NOVIEMBRE COMIENZA VOLATIL
EN EL MERCADO LOCAL

Octubre, posiblemente un mes para el olvido
en el mercado local. El Merval se contrajo un 5,2%
comparado con el cierre de septiembre, el peor
retroceso mensual desde abril. Entre las empre-
sas que conforman el lote més liquido (las 13 lide-
res del Merval), s6lo Telecom pudo "salvar la ropa"
y anotar una variacion positiva tras exponer un
buen balance trimestral. En el resto de los casos,
el saldo fue negativo y las caidas llegaron al 17,9%
para el caso de Sociedad Comercial del Plata (his-
téricamente uno de los papeles mas volatiles, es
justo mencionar), 11% observado en Edenor y 10,5%
para Siderar. En el caso de la distribuidora eléctri-
ca, la caida acumulada en lo que va del afio supe-
ra ampliamente el 50%.

El mes que cerré sorprendié también por el
escaso monto operado. El volumen de negocios
concertados en acciones en la bolsa portefia du-
rante octubre promedi6 26,8 millones de pesos
diarios. Esto representa un 19,6% menos que el
mes previo. En este punto es valido mencionar que
durante las ruedas del 29 y 30 de octubre el mer-
cado no tuvo la referencia de Wall Street (cuyos
mercados operaron en forma limitada al estar los
recintos clausurados por el huracan Sandy que
azotd New York). Sin la brdjula de los principales
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CDS: se dispara el costo de cubrir deuda argentina

mercados, los operadores locales reducen su ac-
tividad en forma notoria.

Para la semana que terminamos, los mercados
accionarios internacionales se encontraron en una
situacion poco habitual, por la operatoria limitada
que se dio en los mercados neoyorquinos fruto
del mencionado evento meteoroldgico. Méas alla
de esto, lo mas relevante pasé por la publicacion
de datos de la cartera laboral de los Estados Uni-
dos el viernes. Las estadisticas oficiales sefialaron
que durante el mes de octubre la economia nor-
teamericana cred 171.000 ndminas no agricolas,
excediendo ampliamente las expectativas de los
analistas (que estimaban un valor del orden de los
125.000 puestos).

La novedad animd los mercados del viejo conti-
nente, que cierran una semana positiva con la ex-
cepcion de Grecia. EI mercado de Atenas se des-
plomé fruto de fricciones entre el Gobierno hele-
no y la Troika en la negociacion de una prérroga
en los plazos de cumplimiento del plan de rescate.
Observando los principales indices, el Dax finaliza
la semana con una mejora del 1,8% y hace punta
entre los europeos al acumular una mejora del
24,8% en lo que va de 2012. El Cac 40 subi6 el 1,7%,
el FTSE MiB 1,2% y el Ibex el 2,5%.

En contraste con lo que ocurria del otro lado
del Atlantico, Wall Street vivioé un viernes modera-
damente negativo y cierra la semana con leves cai-
das, mostrando cautela a la espera de las eleccio-
nes presidenciales. El indice Dow Jones cedi6 un
0,1%y el Nasdaq
un 0,4%. Stan-
dard & Poor's

; 500 logra man-
‘ tener un tibio

0,2% positivo.

Pasando al

' mercado local,
I e el saldo semanal
R se dio vuelta

con la suba del
dia viernes y
pasé a cerrar
en terreno po-
sitivo. Asi el in-
dice Merval me-
jora un 0,6%
respecto al cie-
rre de la sema-
na pasada. En-
tre las lideres
sorprendié la
fuerte suba que
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mostré Pampa Energia. Los papeles del holding
energético treparon un 6,6% en medio de rumores
gue apuntan a novedades en materia tarifaria para
el sector. Las empresas vinculadas a la energia atra-
viesan una delicada situacion econémica y finan-
ciera (sin ir mas lejos, Pampa acumula un resultado
negativo del casi 300 millones de pesos en el pri-
mer semestre del afio), pero en los ultimos dias
comenzaron a verse algunas sefiales que dieron
esperanza a los operadores en relacion a la posibi-
lidad de que estas empresas puedan salir de los
precios de liquidacién que ofrecen.

También tuvo buen desempefio Telecom, que
presento un sélido balance trimestral dando cuenta
de un incremento en las ventas del orden del 20%
comparado con los primeros nueve meses de 2011.
En tres trimestres, la empresa acumula ganancias
por 1.923 millones de pesos. Haciendo eco de los
buenos resultados, las acciones de la telefénica
mejoraron un 4,2% contra el cierre de la semana
pasada.

Las mayores subas se completan con las accio-
nes de Petrobras Argentina (+2,2%), Tenaris (+3,9%)
y el Banco Macro (+1,9%).

Las principales bajas pasaron por Sociedad Co-
mercial del Plata, que continda en un movimiento
bajista y cedi6 un 5,4% en la semana. También tuvo
un saldo negativo YPF, al caer el 3,3%. En el caso
de la petrolera, las dificultades que encuentra la
empresa para el acceso al financiamiento de gran-
des inversiones pesaron mas que un informe dado
a conocer esta semana en el que adelantan mejo-

Volumenes Negociados

ras en los resultados fruto de una mayor produc-
cién y subas en sus precios durante los pasados
meses. Vale mencionar que si bien la produccién
de petréleo se incrementd en los meses de mayo
a julio respecto a sus comparables de 2011, en
agosto y septiembre se aprecia un declive.

Edenor (-1,6%), Petrobras Brasil (-0,9%) y el Gru-
po Financiero Galicia (-0,9%) completaron las cai-
das mas significativas.

Los titulos publicos experimentaron una sema-
na agitada como consecuencia del fallo del Juez
Thomas Griesa, favorable a los bonistas que no in-
gresaron a los canjes de 2005 y 2010. En este sen-
tido, se teme que el pago a realizar por bonos
argentinos pueda ser embargado dejando a la Ar-
gentina en una situaciéon de default técnico. Los
Global 2017, préximo cupdn a pagarse en plaza
extranjera retrocedieron un 6%. Resulta notoria
la suba que mostraron los CDS (seguros contra
default de deuda argentina) que alcanzaron maxi-
mos al esperar los operadores que una eventual
accion judicial o cambio en las condiciones de
pago dispare clausulas de incumplimiento. El dos
de diciembre pasa a ser una fecha clave al vencer
ese dia el cup6n de renta de los Titulos Globales,
poco antes del pago de las unidades vinculadas al
PBI, previsto para el 15 de ese mes.

Los cupones vinculados al PBI se vieron estimu-
lados por la confirmacion presidencial de pago en
moneda dura, echando mano a las reservas del
Banco Central, y subieron fuerte pese a descon-
tarse que no tendran un pago en 2013.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 29/10/12 30/10/12 31/10/12 01/11/12 02/11/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 9.574 5771 104.525 119.870 -94,59%
Valor Efvo. ($) 53.135,70 5.770,41 110.997,41 169.903,52 -93,49%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 10.887,00 10.887,00 275,41%
Valor Efvo. ($) 30.516,80 30.516,80 200,66%
Cauciones

Valor Nom. 167 233 212 256 152 853 -11,24%
Valor Efvo. ($) 7.666.533,93  16.720.972,54  13.059.289,31 14.392.097,33 8.447.419,51| 52.619.778,69 -0,42%
Totales

Valor Efvo. ($) 7.719.669,63 16.757.259,75 13.059.289 14.503.095 8.447.420| 60.486.732,94 -0,29%
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 22350 2214
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