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MERCADO LATERALIZADO PARA LA
SO0JA EN LA SEMANA

La soja cerro la semana con bajas en el
mercado local mientras continda llegando
la nueva cosecha al mercado, con lo cual
el volumen negociado en la semana ha mer-
mado en relacion a la anterior. Al mismo

tiempo, en el frente externo....... Pag. 8
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
17/04/2013 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 48,00 44,70 40,50
Compras totales 13,65 18,18 20,51
28% 41% 51%
Precios por fijar 7,21 7,49 7,16
15% 17% 18%
Precios en firme 6,44 10,69 13,35
13% 24% 33%
Falta vender (*) 335 25,3 18,9
Falta poner precio (¥) 40,7 32,8 26,1

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

MEJOR PANORAMA DE TRIGO DE
COSECHA NUEVA

El mercado internacional de trigo tran-
sita por sus ultimas semanas en la campafia
comercial 2012/13, encontrandose con los
stocks mas bajos de los ultimos cuatro afios.
Segun estimaciones del USDA, la disponibi-
lidad de existencias .................. Pég.10
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APARECE MAYOR OFERTA EN EL
MERCADO MUNDIAL DE MAIZ

Los futuros del cereal cotizantes en
Chicago cayeron por segunda semana con-
secutiva, presionados por la llegada de la
oferta sudamericana al mercado global y la
mejora de las perspectivas climaticas en
Estados Unidos, .......ccocevieennnnnn. Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 15 de abril del corriente muestra las siguientes cuen-
tas:

Las reservas internacionales ascienden a $ 206.075
millones. A esta cifra hay que deducirles las cuentas co-
rrientes en otras monedas por un total de $ 39.657 millo-
nes, restando $ 166.418 millones ..................... Pag. 2

LA INFLACION EN ARGENTINA

Nuestro pais se caracteriza por la gran inflacion que
ha tenido desde la creacion monetaria de 1881. Solo en
dos periodos la inflaciébn merm¢é sustancialmente, duran-
te el funcionamiento de la Caja de Conversion entre 1900
y 1929, y en la década de los ’90, aunque en este ultimo
caso el déficit presupuestario desde 1995 llevo a que no
se pudiera sostener el equilibrio cambiario. ...... Pag. 2

LA ENERGIA EN ARGENTINA

La matriz energética primaria de la Argentina ha atra-
vesado un largo proceso de incremento en su dependen-
cia del gas natural. Esto queda de manifiesto en las ver-
siones mas actualizadas de los trabajos disponibles sobre
composicion de la matriz energética primaria.

Considerando tanto fuentes oficiales como privadas,
la participacion del gas natural ...................... Pag. 5

EN LA CARRERA DEL DOLAR, EL MERVAL MARCA
SU MAXIMO HISTGRICO

En una semana que resulto positiva para los mercados
financieros internacionales, la plaza local subi6 fuerte en
una vertiginosa carrera financiera, en la cual los opera-
dores buscaron evitar posiciones vinculadas a la debilita-
da moneda nacional.

Comenzando la habitual recorrida por los principales
mercados financieros ...........cooveviieiiiiiinenn.. Pag. 28
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MAGyYP: Embarques de granos, aceites vegetales

y harinas proteicas detallados por terminal de
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de abril del corriente muestra las
siguientes cuentas:

Las reservas internacionales ascienden a $
206.075 millones. A esta cifra hay que deducirles
las cuentas corrientes en otras monedas por un
total de $ 39.657 millones, restando $ 166.418 mi-
llones. Al tipo de cambio mencionado en el balan-
ce de $ 5,1522 = u$s 1, tenemos u$s 32.300 millo-
nes. A esta cifra habria que deducirle un préstamo
del Banco de Francia por alrededor de u$s 2.800
millones, restando reservas netas por u$s 29.500
millones.

Los pasivos monetarios estan compuestos por:

Base monetaria por $ 302.862 millones

Mas (+) Titulos emitidos por el BCRA (Lebac y
Nobac) por $ 109.348 millones

Que suman $ 412.210 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos da un total de
u$s 80.007 millones.

Las reservas internacionales netas llegan al 36,9%
de los pasivos monetarios.

En las Gltimas dos semanas los exportadores hay
rendido alrededor de u$s 1.500 millones. Espere-
mos que en las semanas sucesivas esa entrada de
divisas, compradas por el BCRA, restablezcan las

CONTENIDO

reservas que vienen en caida.

LA INFLACION EN ARGENTINA

Nuestro pais se caracteriza por la gran infla-
cion que ha tenido desde la creacion monetaria
de 1881. Solo en dos periodos la inflacion mermé
sustancialmente, durante el funcionamiento de la
Caja de Conversion entre 1900 y 1929, y en la dé-
cada de los ’90, aunque en este ultimo caso el
déficit presupuestario desde 1995 llevé a que no
se pudiera sostener el equilibrio cambiario.

En 1881 la relacion entre el peso y el délar
estadounidense era de aproximadamente 1,037
pesos por 1 dblar estadounidense. Este ultimo pe-
saba 1,67 gramos de oro mientras el peso argenti-
na era de 1,6129 gramos. Veamos cémo fue la evo-
lucién monetaria argentina a partir de entonces.

En 1883 el primer gobierno del general Julio A.
Roca fijo la convertibilidad del peso papel con el
peso oro, en una relacion de 1 peso oro = 1 peso
papel, pero ya en 1885 dicha convertibilidad se
suspendié. Un poco antes habia comenzado un
proceso de emision de papel moneda que no tenia
el suficiente respaldo en metalico. Entre los afios
1884 y 1893 el circulante monetario aumento de la
siguiente manera:
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1884 61,739
1885 74,820
1886 89,198
1887 94,071
1888 129,505
1889 163,648
1890 245,101
1891 261,408
1892 281,609
1893 306,743

Las cifras estan en millones de pesos papel.

La crisis inflacionaria que vivio el pais durante
la Presidencia de Miguel Juarez Celman (1886-1890),
eclosiond en la crisis de balanza de pagos (con el
cierre de la Banca Baring Brothers & Co. en Lon-
dres) y la crisis de 1890 en nuestro pais con la
caida del Presidente y su reemplazo por el vice,
Dr. Carlos Pellegrini (ver de Juan Balestra, «EIl no-
venta», Hyspamérica, 1986).

En ese afio (1890) se crea la Caja de Conver-
sién, que no va a funcionar hasta 1900 en razén a
gue no existia metalico, y en 1891 se crea el Ban-
co de la Nacion Argentina. La Unica institucién
gue iba a poder emitir papel era la Caja de Conver-
sion mientras al Banco Nacion se le destinaban las
operaciones de crédito (de Rafael Olarra Jiménez
se puede consultar su obra, «Evolucion moneta-
ria argentina», Eudeba). La division entre dos ins-
tituciones, una que emitia el circulante contra la
entrada de oro (Caja de Conversion) y la otra para
conceder créditos (Banco Nacion) es obra funda-
mentalmente del Dr. Carlos Pellegrini.

En enero de 1891 se llegé a un Funding Loan
Agreement con los acreedores, en el que colabo-
r6 el Dr. Victorino de la Plaza. El acuerdo consistia
de cuatro puntos:

a) Concesion a nuestro pais de una moratoria
de tres afios para el pago de los intereses de la
deuda.

b) Se le garantizé a nuestro pais un préstamo
de 15 millones de Libras Esterlinas.

c) El gobierno argentino se comprometi6 a no
incurrir en nuevos pedidos de créditos durante
tres afios y a no incrementar las obligaciones na-
cionales en un nuevo acuerdo con las provincias.

d) El gobierno prometi6 cancelar circulante
monetario a razén de 15 millones de pesos anuales
durante tres afios mientras el premio del oro se
mantuviera por arriba del 50%.

Nuestro pais no cumplié estrictamente con el
cuarto punto pero, de todas maneras, disminuyd
la circulacion monetaria desde 306,8 millones de
pesos papel en 1893 a 295,2 millones en 1900. El
endeudamiento de nuestro pais también fue limi-

tado desde los 425,4 millones de pesos papel en
1892 hasta los 453,6 millones de 1899.

La relacion cambiaria entre 100 pesos oro con
respecto a 100 pesos papel evolucioné de la si-
guiente manera:

1884 100
1885 137
1886 139
1887 135
1888 148
1889 191
1890 251
1891 387
1892 332
1893 324
1894 357
1895 344
1896 296
1897 291
1898 258
1899 225
1900 231

Ante la valoracién cada vez mayor que tuvo el
peso papel, con perjuicio para los exportadores
argentinos, en 1899 se dictd la ley de conversién
que fijaba la relacion del peso papel con el peso
oro en 2,27 por 1. Era presidente del pais, nueva-
mente, el General Julio A. Roca y antes de sancio-
nar la ley esperd la llegada de Europa del Dr. Carlos
Pellegrini, quien habia sido el gran impulsor de la
Caja de Conversion (ver de Peter Bernholz
“Inflation, Over-Indebtedness, Crisis and
Consolidation. Argentina and the Baring Crisis,
1884-1900””, publicado en el Journal of
Institutional and Theoretical Economics, 1984).

En el pasivo de la Caja de Conversion, desde
1900 hasta su cierre en 1929, figuran los 293 millo-
nes de pesos papel que nunca fueron redimidos
(ver OECEI, «Argentina Econémica-Financiera»).
La Caja acumul6 una gran cantidad de oro y estu-
vo cerrada desde el inicio de la guerra de 1914
hasta 1927. Pero ante las primeras manifestaciones
de la crisis mundial de 1929 cerr6 definitivamente.
En el periodo 1917-1926 la cotizacion del peso oro
fue, en promedio, de alrededor de 2,70 pesos pa-
pel, pero en 1927-1929 volvio a la relacion que ha-
bia fijado la ley de conversién de 1899, de 2,27-
2,29 pesos papel (ver Juan Alvarez, «Temas de His-
toria Econémica Argentina», 1927, pag. 123).

La cantidad de oro que habia en la Caja en
1928 llegaba a 489.657.138 pesos oro, es decir 790
toneladas, y en los bancos a 151.547.952 pesos oro,
es decir, 244 toneladas, es decir un total de 1.034
toneladas, lo que hoy tendria un valor de alrede-
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dor de 48.000 millones de doélares (ver «Revista de
Economia Argentina», tomo XXXIV, 1935, pag. 250.
Esta revista, que dirigio el Ing. Alejandro Bunge, es
uno de los tesoros de las estadisticas econdmicas
de nuestro pais. La coleccion integra, de mas de
50 volumenes, se puede consultar en la Biblioteca
de la Bolsa de Comercio de Rosario).

El dolar estadounidense a principios del siglo
veinte tenia un peso de 1,67181 gramos, 0,05891
gramos mas pesado que el peso oro de Argentina,
es decir 3,65 por ciento mas, lo que determinaba
gue su cotizacién fuera de alrededor de 2,35 pe-
sos papel.

Durante la década del *30 se produjo la deva-
luacion del délar de un 60% con respecto al oro. El
dolar pas6 a cotizarse en una relacion fija de 35
dolares la onza de oro (alrededor de 30 gramos),
cotizacion que se mantuvo hasta agosto de 1971
cuando se suspendié la convertibilidad del délar
en oro. Nuestro pais, aprovechando la creacién
del Banco Central en 1935, también aprecio el oro
(es decir, el peso papel se devalud) y hacia 1935 un
doélar estadounidense se cotizaba a 3,90 pesos
moneda nacional.

Sobre la creacion del Banco Central la propia
institucion publicé dos voluminosos libros, uno con
los balances desde su creacion hasta 1943, y el
otro con las discusiones en las camaras de diputa-
dos y senadores y las leyes y reglamentos. La lec-
tura de este Ultimo volumen es enriquecedora y
en esos debates la participacion del entonces Mi-
nistro de Hacienda, Dr. Federico Pinedo, fue fun-
damental.

Volviendo al comienzo, recordemos que las
monedas mas pequefias creadas por la ley 1130 de
1881 eran las de 1 y 2 centavos de cobre. Esas
monedas comenzaron a emitirse en 1882 y su cur-
so legal cesé el 21 de abril de 1959,
desmonetizandose en enero de 1960. Es decir, a
pesar del proceso inflacionario de 1885 hasta 1893,
de los problemas de la guerra del 14 y de la infla-
cion que se acelerd a partir de la segunda mitad
de la década del ’40, las monedas mas pequefias
tuvieron una estabilidad de més de cincuenta afios.

Recordando que la relacion entre el dolar y el
peso papel llegaba a 3,90 pesos moneda nacional
en 1935 y la cotizacion actual para el dolar oficial
esta en alrededor de 5,15 pesos, veamos lo que
pasé en el interin con la moneda argentina, que
fue cambiando de la siguiente manera:

a) 100 pesos moneda nacional por 1 peso ley
18.188. Este cambio se produjo en los afios *70.

b) 10.000 pesos ley por 1 peso argentino. Este
cambio se produjo en 1983.

c) 1.000 pesos argentinos por 1 austral. Este
cambio se produjo a mediados de 1985.

d) 10.000 australes por 1 peso. Este cambio se
produjo a principios de 1992.

Si consideramos los distintos cambios que se
han producido:

1 peso moneda nacional se deprecid
10.000.000.000.000 de veces desde 1945 hasta hace
3 afios atras (ver «Boletin Informativo Techint»,
de mayo-agosto 2005, pag. 98). El délar oficial esta
en alrededor de 5,15 pesos pero el délar blue se
encuentra en alrededor de 9,20 pesos. Si toma-
mos esta Ultima cotizacion, desde 1945 el peso se
deprecié en aproximadamente 23,59 billones de
veces.

No debe cometerse el error de creer que nues-
tra moneda se deprecid 23,59 billones de veces
con respecto al dolar actual, dado que el délar
actual, a su vez, se ha depreciado alrededor de 41
veces con respecto al délar de 1935 (en aquel
entonces la onza de oro se cotizaba a 35 ddlares.
Hoy se necesitan alrededor de 1.420 ddlares por
onza). Asu vez, en 1935 el ddlar estadounidense se
habia devaluado un 60% con respecto al valor que
tenia en relacién al oro hacia 1881, es decir que
desde esa fecha el dolar se devalu6 alrededor de
70 veces.

Con respecto al délar estadounidense, desde
1881 la moneda argentina se devaluo:

Desde 1881 a 1935 el peso pasé de 1,037 pesos
por 1 délar a 3,90 pesos por un dolar.

Desde 1935 hasta ahora, considerando el dolar
oficial, nuestra moneda se devalu6 13,2 billones
de veces. Si le agregamos lo que se habia devalua-
do con anterioridad (desde 1881 a 1935) en alre-
dedor de 3,76 veces (3,90 dividido 1,037), tendria-
mos que desde 1881 la devaluacion de nuestra
moneda fue de casi 50 billones de veces (13,2 bi-
llones x 3,76).

Pero hay que tener en cuenta que el dolar
también se devalu6 casi 70 veces, por lo que nues-
tra moneda con respecto al ddlar estadounidense
actual se devalu6 en alrededor de 714.286 millo-
nes de veces (50 billones dividido 70).

El principal problema que genera la inflacion
es que distorsiona los precios relativos de la eco-
nomia, y al constituir estos el ‘sistema informético’
del mercado, esa distorsion se extiende a la ‘es-
tructura de la produccion’ (todo producto surge
de una cadena constituida por distintas etapas).
La distorsion de la estructura de la produccion
termina produciendo el ciclo econémico de los
negocios, con su boom vy sus crisis, de ahi que sea
tan importante la estabilidad.
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La extraordinaria inflacién que ha tenido nues-
tro pais a lo largo del periodo mencionado de 132
afios (desde 1881 hasta hoy) tuvo como una de sus
consecuencias la fuga de los capitales hacia el
exterior.

Nuevos datos publicados por el INDEC dan cuen-
ta que durante el afio pasado (2012) se fugaron
alrededor de 12.000 millones de doélares. Los ar-
gentinos tendrian en el colchdn, en cajas de se-
guridad o en el exterior alrededor de u$s 170.737
millones. Con relacién al 2001 los délares fuera del
sistema aumentaron en casi 90.000 millones.

Aln asi se estima que la riqueza oculta en mas
de 100 paises por parte de los argentinos podria
llegar a 400.000 millones de dodlares, casi el Pro-
ducto Bruto Interno de Argentina.

La razén principal de esta fuga ha sido la infla-
cion y es por esa razén que el Gobierno nacional
debe buscar detenerla.

No hay duda que la inflacion es uno de los gran-
des males por los que han atravesado muchos pai-
ses, entre otros el nuestro. Esa inflacién -a veces
abierta, a veces reprimida- carcome la formacién
del capital y termina deteniendo el crecimiento
de la economia. Recordemos las palabras del tau-
maturgico Ministro de Economia y luego Canciller
de la segunda postguerra de Alemania, Prof. Dr.
Ludwig Erhard, que visitando nuestro pais hacia
1970 -cuando un ex Ministro de Argentina manifes-
taba que la inflacion era buena para el desarrollo-
al ser consultado en Mendoza por alguien del pu-
blico sobre si la inflacion era buena, contesto:
“Una inflacion del 1 por ciento anual detiene el
crecimiento de un pais. Mi gobierno cayé en 1966
porque no pudimos controlar una inflacién
de 2% anual”.

Recordemos que la inflacion que se pro-
dujo en Alemania sobre fines de la década
del 50 y principios de la del 60 fue la llama-

cifras oficiales. En el segundo trimestre del afio

pasado cayd -3,2%. En el tercer trimestre cayo -

2,5%. En el cuarto trimestre cay6 -0,9% y en el

primer trimestre del corriente afio cay6 -1,3%.
Veamos la situacién por sector:

Alimentos cay6 en el primer trimestre del afio -

1,4%. Dentro de este sector, la produccion lactea

cayo6 -10,% y bebidas -2,7%.

Textiles cay6 6,4%.

Quimicos en marzo cay6 -1,4%.

Autos se incrementd un 18,4%.

Acero registré una caida de -18,9%.

LA ENERGIA EN ARGENTINA

Resumen efectuado por Leandro Fisanotti, a partir del Ciclo de
Conferencias “Situacion Actual y Perspectivas Energéticas
en la Argentina”, organizado por la Comision de Desarrollo

Metropolitano, Provincial y de la Region Centro

La matriz energética primaria de la Argentina
ha atravesado un largo proceso de incremento en
su dependencia del gas natural. Esto queda de
manifiesto en las versiones mas actualizadas de los
trabajos disponibles sobre composicion de la ma-
triz energética primaria.

Considerando tanto fuentes oficiales como pri-
vadas, la participacién del gas natural como fuen-
te primaria excede el 50% del total y posiciona al
pais como uno de los mas dependientes del gas
natural en el mundo. Esto no resulta, per se, algo

Participacion del Gas Natural en la Matriz
Energética Primaria y reservas comprobadas en
diversos paises

da por Wilhelm Ropke «inflacion importa- pgis % Ratio R/P
da». El éxito obtenido por el pais en con- "
trolar la inflacion desde 1949 llevé a que Qat_ar < 72,9% 100+
. - Emiratos Arabes 65,0% 100+
capitales especulativos del mundo fuesen a Argeli 6169 5770
Alemania y se cambiasen por el | rgelia 60'4‘; 160
Deutschemark, lo que originaba emision 12" s +
monetaria de este Gltimo y una ligera infla- RuSia 35,7% 73,50
cién. Argentina 51,2% 8,80
La economia de nuestro pais, después ArabiaSaudita 41,1% 82,10
de la crisis del 2001-2002, tuvo un creci- Ycrania 38,2% 51,30
miento fuerte hasta hace casi 2 afios. A par- Holanda . 35,8% 17,20
tir de alli la economia se ha planchado. En Estados Unidos 27,6% 13,00
Brasil 9,0% 27,10

el ultimos 6 trimestre practicamente no tie-

ne crecimiento. El sector industrial regis-

tra el cuarto trimestre de caida segun las (2012)

Fuente: British Petroleum. Statistical review of world energy
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., .. . . A lo largo del siglo
Evoluuon' del Balance’ t?e Divisas por!m!)ortacmnes y XX, la produccién de
J000 . €XPOrtaciones energéticas en la Republica Argentina petréleo y gas en la
6.000 | (1992-2012) Argentina se
" increment6 en forma
5.000 - sostenida. Sin embar-
4.000 - go, la ultima década
parece haberse rever-

3.000 - . .
- tido esa tendencia. La
8 2.000 ~ produccion de petro-
£ 1.000 - leo alcanz6 su maximo
0 en 1998, al superar los
49 millones de metros
-1.000 1 clbicos. Desde enton-
-2.000 - ces ha declinado has-
3.000 1 ta un nivel del orden
21000 de los 32 millones de
e metros cubicos al cie-
FESS ST T R®  rre de 2012 (una cai-
Fuente: INDEC. Nota: (p): datos provisorios D7 DT D da del 35% desde el

positivo o negativo sino que debe contextualizarse
en el marco de la disponibilidad de recursos ener-
géticos. En este sentido, existen paises que refle-
jan una mayor dependencia del fluido que el nues-
tro. Sin embargo se trata de paises cuya disponibi-
lidad gasifera excede ampliamente la observada en
la Argentina.

Como puede observarse en la tabla, aquellos
paises que superan a la Argentina en la dependen-
cia del gas natural en su matriz energética poseen
a su vez mayores reservas del hidrocarburo. El ratio
Reservas a Produccién (R/P) vincula las reservas
probadas con la produccion gasifera del afio mas
reciente (en el caso expuesto, 2011).

La fuerte dependencia de nuestro pais de un
recurso escaso, cuya produccion se encuentra
en declive desde el afio 2004 y sus reservas han
disminuido un 56% entre 2000 y 2011, llevd a una
creciente necesidad de importacion de gas para
sostener la demanda residencial e industrial, de-
teriorando el balance energético al incrementar
las importaciones y disminuir las exportaciones.
De esta forma, la demanda de divisas que implica
este desequilibrio se traduce en una situacion
critica que atraviesa los distintos sectores de la
economia argentina.

El resultado deficitario en la balanza de divisas
se mantuvo negativo durante 2012 y podria haber
sido aun peor si las previsiones de actividad eco-
némica se hubieran cumplido. La desaceleracion
de la economia sostuvo, en parte, la situacion.

Panorama Hidrocarburifero

mAximo).

En gas natural, por su parte, el maximo se al-
canzo seis afos después, en 2004, al lograrse un
nivel de produccion de méas de 52.385 millones de
metros cubicos del fluido. En 2012 este guarismo
habia retrocedido hasta los 44.124 millones de
metros cubicos.

Asi como un menor nivel de inversiones fue
erosionando la produccién, también se detecta
que no se realizaron actividades de exploracién
en cantidad y eficacia suficiente para reponer el
stock de reservas de los hidrocarburos. Segun el
Informe de Reservas 2011 emitido por el Instituto
Argentino de la Energia "Gral. Mosconi", las reser-
vas comprobadas de gas natural al 31 de diciembre
de 2011 alcanzaban 332.510 millones de metros
cubicos. Esto es un 50% de las reservas comproba-
das 10 afios antes (al 31/12/2002 las reservas com-
probadas de gas natural ascendian a 663.550 millo-
nes de metros cubicos).

En el caso del petréleo, el mismo informe cita-
do expresa que las reservas comprobadas del hi-
drocarburo alcanzan al 31 de diciembre de 2011
los 393.996 miles de metros cubicos, un 12% menos
que en 2002. Tomando los niveles de reservas de
gas y petréleo en forma conjunta, homogeneizando
las mediciones a equivalentes de toneladas de pe-
tréleo, la variacion negativa entre 2022 y 2011 es
del 41%.

Esto se explica en una persistente caida en la
actividad exploratoria, que se materializa en una
menor cantidad de pozos exploratorios perfora-
dos. Durante la década de 1970 y la década de
1980, el promedio anual de pozos exploratorios per-
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Evolucion de la produccion de petrdoleo y gas natural en la
Republica Argentina
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. estadounidenses.
forados alcanz6 los 101 po-

Comparacién de precios de combustibles a nivel de consumidor final en USS

zos. Entre 2001 y 2009, este |Pais Nafta Super Gasoil Gas Residencial Gas Industrial
promedio habia retrocedido [ -2 1.0 1.0 1.0 37
hasta 38 y en 2010 fueron so- |Brasil 1,1 0,8 27,4 9,6
lamente 18 pozos. Recién en |Chile 1,0 0,9 18,4 10,0
2011 se observa un nivel si- :rrzg”ay 1‘; 1; i i
milar a la década de 1990, |uruguay 1,3 1,3 - -

con 85 pozos exploratorios

Fuente: Daniel Montamat & Asociados (Octubre 2012).

perforados.

Esta situacion, puede asociarse con una signi-
ficativa distorsion en los precios del gas natural en
boca de pozo que desincentiva la produccion de
este fluido. Por ejemplo, el gas importado de Boli-
via se paga un 300% mas que la produccion local.
Este sobrecosto puede llegar incluso a duplicarse
si se considera el precio que debe abonarse por
el gas importado por barco, inyectado al sistema
de distribucién en Escobar sobre el Rio Parana.

Es importante destacar que el Gobierno Nacio-
nal en el mes de Noviembre de 2012 informd, en
un intento por frenar la caida en la produccion,
una suba del precio del gas natural en boca de
pozo para los campos nuevos. El nuevo precio as-
cenderia a 7,5 délares por mill6n de unidades tér-
micas britanicas (MBTU). Para implementarlo, el
Gobierno Nacional firmé un acuerdo con YPF para
reconocer dicho valor a aquellas petroleras que
se comprometan a invertir en el desarrollo de nue-
vos campos en Argentina.

De todos modos, resulta claro que esta estruc-
tura de precios ha desalentado la produccién na-
cional y el nuevo precio fijado sigue estando por
debajo de los valores pagados por la importacion
de gas.

Si se analiza la situacion desde el punto de vis-
ta del consumidor final, los precios también pre-
sentan distorsiones. Al comparar los precios al pu-
blico de combustibles y gas natural de uso resi-
dencial en nuestro pais respecto de paises del
Cono Sur americano, se observan notorias dife-
rencias en lo que hace a gas natural (las diferen-
cias no resultan tan notorias en el caso de las
naftas o gasoil).

Hidrocarburos no convencionales

A fin de definir de manera apropiada qué cons-
tituye un "Sistema Hidrocarburifero No Conven-
cional" debe partirse de lo que es un Sistema Nor-
mal o Convencional. Este ultimo es aquel Sistema
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Paranaense
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Activo (comunmente denominado yacimiento) que
fuera formado por una combinacién de fenéme-
nos en los que interviene roca generadora (o "roca
madre"), una roca reservorio, una trampa y un se-
llo. Este proceso genera espacios en los que los
hidrocarburos quedan "atrapados" sin salida a la
atmosfera lo que permite que puedan ser extrai-
dos tras acceder al espacio en el que se encuen-
tran cautivos.

A diferencia de un Sistema Activo Normal, un
Sistema No Convencional se da cuando los hidro-
carburos que se forman naturalmente permane-
cen en la roca generadora, alojado en poros y
microporos presentes en la misma. Para su extrac-
cién deben "conectarse" estos espacios por me-
dio de un costoso proceso de fractura.

Vale aclarar que no se trata de un descubri-
miento o fendbmeno nuevo. La explotacion de hi-
drocarburos no convencionales en los Estados
Unidos comenzo6 a fines de la década de 1970. Sin
embargo, la temética cobro renovada vigencia tras
la difusion de un trabajo de investigacion encarga-
do por la U.S. Energy Information Administration
(EIA) sobre la disponibilidad de recursos gasiferos
no convencionales en 14 regiones a nivel mundial.
Este informe resulta particularmente positivo para
la Argentina, que resulta posicionada como una de
las mayores reservas de gas no convencional (shale
gas) del mundo.

El Dr. Gualter Chebli, especialista en explora-
cion de hidrocarburos, resume el potencial de la
Argentina - en lo que respecta a recursos no con-
vencionales - en el cuadro adjunto.

No obstante, el especialista plantea algunos
reparos. Los proyectos exploratorios realizados en
la zona de Chaco-Paranaense (que seria la de ma-
yor potencial segln la informacion expuesta por
la EIA) no arrojaron resultados positivos en las per-
foraciones realizadas en los afios '70 sobre la roca
madre. Una mencién valida en este ultimo punto
es que recientemente se conocié un descubri-
miento de petréleo en Paraguay, lo que podria

considerarse alentador.

Por otra parte, el informe publicado por EIA no
hace referencia a las cuencas del Noroeste ni
Cuyana, considerando el Dr. Chebli que esta ultima
tiene también un elevado potencial en recursos
no convencionales.

MERCADO LATERALIZADO PARA LA
SO0JA EN LA SEMANA

La soja cerro la semana con bajas en el merca-
do local, mientras continda llegando la nueva co-
secha al mercado, desmotivando la realizacion de
negocios respecto a la semana anterior. Al mismo
tiempo, en el frente externo, las cotizaciones se
sostuvieron para la posicion mayo pero volvieron a
ceder terreno en el futuro con vencimiento en
noviembre (referencia de la cosecha nueva norte-
americana).

En lo que respecta al mercado de referencia
norteamericano, la escasa disponibilidad de soja
en EEUU en un afio donde la produccion se vio
diezmada por la sequia, a lo que se le sumaron las
ventas externas inusualmente altas, otorga a la
oferta un mayor poder de negociacion a esta altu-
ra de la campafa.

De este modo, las bases del mercado disponi-
ble norteamericano han alcanzado su valor més alto
para esta época del afio, al mismo tiempo que las
primas para la harina de soja también se mantie-
nen en altos niveles con una demanda que sigue
mostrando fortaleza. La escasez de mercaderia
también se refleja en los méximos histéricos que
alcanzo6 el spread invertido de la posicién mayo en
relacion a los contratos de junio y julio en Chicago,
tal como muestra el grafico adjunto.

Los contratos de soja CBOT con entrega en
noviembre, en cambio, han cerrado la semana nue-
vamente en baja ante pronosticos mejorados para
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Soybean May/July futures spread makes history

Tight domestic stocks coupled with large deferred supplies have widened the May/'July soybean spread to record levels for this time of year.
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el clima en los proximos dias. Las menores precipi-
taciones facilitarian la siembra de maiz, amainando
los temores acerca de una potencial sustitucion
de dicho cultivo a favor de la oleaginosa incluso a
pesar de que el ritmo de siembras del cereal mues-
tra un claro retraso en relacién a campafas ante-
riores.

En relacion a lo anterior, el proximo mes sera
clave para determinar a cuanto asciende finalmente
la superficie implantada con maiz ya que ello ten-
dra un fuerte impacto sobre las expectativas de
produccion sojera norteamericana. En principio,
se espera un fuerte impulso en la produccién que
dejaria el balance de oferta y demanda global algo
mas relajado, especialmente si se considera que
Sudamérica seria capaz de embarcar un importan-
te volumen de mercaderia esta campafia. Si bien
en Brasil contintan los problemas logisticos para
embarcar una cosecha récord de soja, no debe
dejarse de lado que nuestra region estaria obte-
niendo alrededor de 30 millones de toneladas mas
que el afio anterior.

En el plano local, los precios cedieron en la
semana limitando aun mas el interés de la oferta
en desprenderse de su mercaderia, por lo que el
volumen de negocios en nuestro recinto fue algo

Source: Thomson Reuters Eikon

mas morigerado que la semana anterior. Al mismo
tiempo, luego de una buena provision de merca-
deria la semana pasada, algunas fabricas han parti-
cipado menos activamente en el mercado para no
continuar presionando los precios y el rango late-
ral del precio en Chicago no colaboré en dar sos-
tén.

Los precios abiertos ofrecidos en el mercado
disponible de la Bolsa de Comercio de Rosario ce-
rraron este viernes a $1.640/tonelada, cuando el
viernes pasado alcanzaba los $1.670/tonelada. Si
bien corrian rumores acerca de que en condicio-
nes puntuales y para grandes lotes las sumas abo-
nadas podian ascender a algo méas, con un Merca-
do a Término rosarino que llegd a ofrecer $1.670
hacia el fin de la semana, el menor interés de las
fabricas que hemos comentado por pujar fuerte-
mente para abastecerse de mercaderia se tradu-
jeron en una cierta debilidad para el mercado lo-
cal.

El precio Camara de referencia dado a cono-
cer el dia viernes, y que se refiere a las operacio-
nes llevadas a cabo en la plaza Rosario el dia jue-
ves fue de $1.657/tonelada, cuando el promedio
ponderado para las operaciones del viernes ante-
rior era $1.685/tonelada.
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En lo que hace al avance de la cosecha, de
acuerdo al reporte semanal de GEA en la region
nucleo se ha completado el 80% de las labores de
trilla, gracias a la ausencia de precipitaciones en
la zona. Los rindes mientras tanto continlan muy
variables, en un rango de 15 a 55 quintales/hectéa-
rea para la soja de primera, y un promedio de 24
quintales/hectarea para la soja de segunda, cuya
recoleccién supera el 50%. Ademas, el informe des-
taca que las temperaturas mayores a la media en
los ultimos dias ha colaborado para completar el
llenado de granos de soja.

A nivel nacional, el Ministerio de Agricultura
informd en la semana que la ausencia de precipita-
ciones ha facilitado un avance de la cosecha de
soja 2012/13 del orden del 55% de las 19,1 millones
de hectareas sembradas, con un avance
intersemanal de 12 puntos porcentuales aunque
aun 2 puntos por debajo del afio anterior. El orga-
nismo oficial mantiene por su parte la estimacion
de produccion en 51,3 millones de toneladas para
la actual campafia.

Finalmente, los indicadores comerciales elabo-
rados en base a informacién oficial muestran que
las compras totales de soja 2012/13 alcanzan el 28%
de las 48 millones de toneladas que GEA estima como
produccion para este afio. Este volumen de ventas
sigue mostrando un notable retraso respecto al
promedio de los afios anteriores, cuando a la mis-
ma fecha se habia vendido un 40% de la produc-
cion anual. En un contexto donde los margenes en
el campo se hacen cada vez mas ajustados, el pro-
ductor intenta retrasar la venta a los menores pre-
cios actuales cuando la soja al menos le sirve como
resguardo contra la inflacion y el riesgo cambiario.
Sin embargo, es factible pensar que en los proxi-
mos meses el ritmo de negociacion se acerque al
paso de afios pasados ante la necesidad financiera
para encarar la préxima campana.

Mientras tanto, las apuestas de los inversores
en lo que respecta a los precios internacionales
se presienten menos alcistas a largo plazo, una vez
gue Sudamérica entregue la soja obtenida este afio
y siempre que Estados Unidos logre completar los
optimistas planes de siembra 2013.

MEJOR PANORAMA DE TRIGO DE
COSECHA NUEVA

El mercado internacional de trigo transita por
sus Ultimas semanas en la campafa comercial 2012/

13, encontrandose con los stocks mas bajos de
los dltimos cuatro afios. Segin estimaciones del
USDA, la disponibilidad de existencias mundiales al
31 de mayo sera de 182,3 millones de toneladas,
ligeramente por encima de las 181 millones que
proyecta el Consejo Internacional de Cereales.

Pese a que la relacion de stocks finales frente
al consumo mundial supera el 22%, algo que ocu-
rri6 sélo tres veces en la primera década de este
siglo, el panorama de abastecimiento luce muy
ajustado debido a que una parte considerable de
los inventarios se encuentra en paises no
exportadores. De hecho, se estima que sélo un
tercio del cereal estd en poder de los
exportadores tradicionales. Entre China, India y
otros paises de Asia se mantienen mas de 100 mi-
llones de toneladas.

Un caso que va en contra de esta tendencia
es Egipto, el mayor importador mundial. Sumergi-
do en una severa crisis econdmica, este pais ha
encontrado enormes dificultades para adquirir
trigo en el contexto de precios de los primeros
meses del afio. Segun indicaron recientemente
fuentes oficiales, la disponibilidad de existencias
alcanza apenas para 70 dias de consumo, cuando
la estrategia de los Ultimos afios habia sido la pre-
servacion de stocks para al menos seis meses. Al-
gunos traders especulan que este gigante del
mercado importador volvera a la escena tan pron-
to como la semana que viene, encontrandose Es-
tados Unidos en condiciones inmejorables para
abastecerlo sin mayores competidores.

Para la préoxima campafia, las proyecciones de
area sembrada y las primeras evidencias de condi-
cién de los cultivos hacen pensar que la cosecha
trepara hasta 680 millones de toneladas, aunque
la reactivacién del consumo limitara el crecimien-
to de los stocks. En particular, es probable que
continde la tendencia a un mayor uso industrial,
fundamentalmente en la Unién Europea. Este
redireccionamiento de la demanda podria obede-
cer a las mayores dificultades que se avizoran para
exportar frente a la competencia de los paises
del Mar Negro.

Las primeras perspectivas hacen pensar que la
produccion en el Mar Negro podria crecer casi
un 30%, apoyada en la expectativa de una cose-
cha superior a 50 millones de toneladas en Rusia y
de 20 millones de toneladas en Ucrania. La condi-
cion de los cultivos es razonablemente buena. A
partir de julio comenzara a observarse un aumen-
to considerable de los embarques desde esta re-
gion hacia el norte de Africa, que aguarda una
caida de los precios para retomar su politica de
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abastecimiento.

La Unica excepcion en el contexto productivo
mayormente optimista es la situacion de Estados
Unidos. Los cultivos de invierno atraviesan por una
instancia complicada como consecuencia de la
sequia que azoto las plantas desde el inicio mismo
del ciclo, extendiéndose durante los ultimos 10
meses. Segun datos del USDA, hasta el domingo 21
de abril s6lo el 35% de la superficie gozaba de con-
diciones buenas o excelentes, mientras que un
tercio de la misma se encontraba en situacion mala
o0 muy mala. A la misma fecha del afio pasado esos
guarismos eran de 63 y 10%, respectivamente.

En el plano local ya se vislumbra una mayor
intencion de siembra, luego del area anormalmente
baja que cubri6 el cultivo durante el afio pasado.
Los organismos y algunos analistas internacionales
sostienen que la superficie se ubicara en 4,2 mi-
llones de hectareas, lo que representaria un in-
cremento superior al 25% en las coberturas. Por
su parte, la Bolsa de Cereales trabaja con una es-
timacion de superficie de 3,9 millones de hecta-
reas.

Durante los ultimos dias, los negocios por trigo
de la cosecha nueva rondaron los u$s 170/ton con
entrega en diciembre y enero en los puertos del
sur de la provincia de Buenos Aires, mientras que
los futuros del Matba con descarga en Darsena en
enero fluctuaron entre u$s 185 y 195 por tonela-
da. Los volumenes siguen siendo escasos.

En tanto, en la plaza Rosario se conocieron los
primeros acuerdos a través de Rofex, cuyos con-
tratos con entrega en enero se intercambiaron a
valores ubicados entre u$s 192 y 193 por tonelada
durante la rueda del viernes. Sin embargo, se re-
gistraron operaciones por sélo 180 toneladas.

El precio FAS tedrico de trigo con proteina
12% y descarga en diciembre o enero en termina-
les portuarias del Up River se encontraba al cie-
rre de la semana en u$s 196/ton, lo que implica
gue el mercado se aproxima a los niveles de pari-
dad. Se llega a este valor partiendo de un FOB
apenas superior a u$s 270/ton, tomando gastos de
fobbing por u$s 10,4/ton y derechos de exporta-
cion por u$s 74,9/ton. El FOB oficial se encuentra
en u$s 280/ton, acercandose a la realidad del
mercado durante los Ultimos dias.

Cabe destacar que a la misma altura del afio
pasado los futuros del cereal en Rofex se nego-
ciaban por debajo de u$s 165/ton. El crecimiento
interanual del 20% en los precios podria despertar
mayor entusiasmo entre los productores, aunque
muchos costos han crecido en proporcion similar.
El atraso del tipo de cambio -puesto que el peso

acumula una depreciacion del 17% en los ultimos
doce meses- complica la ecuacion en doélares de
cara a la cosecha fina.

En tanto, el mercado disponible continda sin
participacion de la exportacion, con la excepcion
de un solo comprador no tradicional que lleg6 a
pagar hasta $ 1.250/ton por lotes con descarga. El
mercado a término se mostré muy firme, exhibien-
do una suba de u$s 10/ton en los precios de ajus-
te de la posicion mayo. En la rueda del viernes se
realizaron negocios a u$s 252/ton en dicho con-
trato, cifra equivalente a $ 1.310/ton al tipo de
cambio garantia. Por su parte, el mercado de Bue-
nos Aires cerrd la semana con subas de u$s 11/ton
en su posicion mayo.

Los molinos de la region pagaron alrededor de
$ 1.250/ton por trigo en condiciones Camara, aun-
que los precios superaban los $ 1.300/ton por
gluten 24. Por trigos de alta calidad se conseguian
precios aun mayores.

Al llegar el final del mes de abril y faltando ain
un semestre para que se produzca el ingreso de
los primeros lotes de la cosecha nueva, se estima
que las existencias del cereal a nivel nacional se
encuentran en 6 millones de toneladas, conside-
rando embarques ya efectuados por 2,7 millones
de toneladas y molienda por 1,8 millones desde el
mes de enero.

Dado que el cupo de exportacion quedo res-
tringido a tres millones de toneladas, no es mucha
la mercaderia que resta por exportarse. Es por ello
que la carga programada de buques para el perio-
do comprendido entre el 25 de abril y el 24 de
mayo contempla embarques por sélo 122.000 tone-
ladas en todo el pais, de las cuales 53.250 tonela-
das se despacharan desde puertos de Rosario y
San Lorenzo.

APARECE MAYOR OFERTA EN EL
MERCADO MUNDIAL DE MAIZ

Los futuros del cereal cotizantes en Chicago
cayeron por segunda semana consecutiva, presio-
nados por la llegada de la oferta sudamericana al
mercado global y la mejora de las perspectivas
climaticas en Estados Unidos, donde las recientes
lluvias han favorecido las condiciones de humedad
de los suelos, aunque a costa de retrasar el inicio
de los trabajos de implantacion.

Estos fundamentos se complementaron con al-
gunos factores de indole técnica. El sostenimien-
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to de una tendencia bajista durante los Gltimos
ocho meses ha conducido a los fondos especulati-
vos a tomar un mayor nimero de posiciones cor-
tas, que los llevé a encontrarse -en términos ne-
tos- con un saldo vendedor de 48.169 contratos al
dia 23 de abril, segun datos de la CFTC. Con poste-
rioridad a esta fecha, una nueva liquidacién de
posiciones se vio motorizada por el vencimiento
de las opciones -originando la necesidad de ven-
der futuros para quienes habian efectuado lanza-
mientos cubiertos- y el roleo de posiciones hacia
julio debido a la muy préxima expiracion de los
contratos a mayo.

El dltimo informe de progreso de cultivos del
USDA indicé que hasta el domingo pasado la siem-
bra del forrajero llegaba al 4% del area proyecta-
da, por debajo del 6% esperado y mostrando un
severo retraso respecto del 26% reportado a la
misma fecha del afio pasado. En promedio para el
periodo 2008-12, hacia la tercera semana de abril
las labores muestran un avance del 16%.

No obstante, las lluvias que recibieron las re-
giones productoras del cinturén maicero hacen
prever que -si la tasa de abandono se encuentra
en torno a su promedio histérico- el area cose-
chada podria aumentar en mas de un millén de
hectéareas, verificAndose un gran salto productivo
con rindes de tendencia. Es por ello que la firma
Lanworth incrementé su estimacion de cosecha
norteamericana hasta 353,8 millones de toneladas,
desde las 348,5 millones que estimaba previamen-
te.

En otros paises del hemisferio norte las pers-
pectivas son dispares. La superficie sembrada en
Canadéa caeria debido al menor atractivo de los
precios y el incremento en el area de intencion
de trigo de primavera, mientras que en la Unién
Europea todo parece indicar que no habra cam-
bios en la extension destinada a este cultivo. El
clima frio ha retrasado el inicio de la implantacién
en Francia, mientras que en Espafia y el sudeste
europeo las persistentes lluvias del inicio de la
primavera tampoco han permitido una rapida siem-
bra.

En el plano global, el Consejo Internacional de
Cereales proyecta una cosecha de 939 millones de
toneladas, lo que implica un crecimiento interanual
del 10%. El mundo ganaria 88 millones de toneladas
gracias a las mejores perspectivas productivas para
Estados Unidos, China y la Unidn Europea. De con-
cretarse esta expectativa, el consumo mundial tre-
paria un 6% hasta 912 millones de toneladas, apo-
yado en la mayor demanda forrajera. Es por ello
gue el panorama de precio para otros granos grue-

sos como el sorgo o la cebada es mas bien pesimis-
ta, luego de que el consumo haya permanecido
firme durante los Gltimos meses. La recuperacion
esperada para Estados Unidos dejaria las existen-
cias en un holgado nivel, tras dos afios de abaste-
cimiento muy ajustado.

No obstante, recién habr4 mayor certidumbre
sobre los resultados de la campafia 2013/14 en los
meses de julio y agosto, puesto que hasta el mo-
mento sblo se trabaja con grandes proyecciones.
El mercado internacional cuenta con escasa ofer-
ta procedente de Estados Unidos, aunque aprove-
cha los embarques sudamericanos. En los altimos
dias, distintos paises asiaticos -un mercado de im-
portacion de mas de 30 millones de toneladas anua-
les- han comprado maiz en Argentina y Brasil, de-
jando de lado a su tradicional proveedor, Estados
Unidos.

El ritmo de embarques de Argentina sigue de-
sarrollandose a un ritmo que supera las 2,5 millo-
nes de toneladas mensuales. Segun datos del Mi-
nisterio de Agricultura, transcurridas las primeras
seis semanas de la campafia ya se colocaron 4,2
millones de toneladas en el exterior, muy por en-
cima de las 2,9 embarcadas el afio pasado desde
principios de marzo hasta mediados de abril.

En este contexto, el ingreso de camiones en
las terminales portuarias de la regién permanece
muy activo. Segun informacion que publica Williams
Entregas, durante la presente semana arribaron
en promedio por las mafianas 1.771 camiones con
maiz a las plantas ubicadas desde TimbuUes hasta
Ramallo. En las dos semanas precedentes dicho
promedio habia llegado a 1.142 y 1.421 unidades,
respectivamente.

Esta situacion introduce gigantescos desafios
logisticos y genera problemas para la descarga en
algunos puertos. Es por ello que diversas empresas
han tomado distintas medidas para evitar el
congestionamiento en la circunvalacién, las
colectoras y otras calles de la ciudad, situacién
que se acentla por las excelentes condiciones
climaticas de los ultimos dias para la realizacién de
los trabajos de recoleccion de cosecha gruesa.

Por estos dias, la trilla en la zona nlcleo mues-
tra un avance cercano al 90%, con rendimientos
medios de 88 gg/ha. Segun se indica en el informe
semanal de GEA - Guia Estratégica para el Agro, el
maiz de segunda exhibe cierto retraso y muchos
lotes no alcanzan la madurez fisioldgica, esperan-
dose rendimientos apenas por debajo de 70 qq/
ha. En este Ultimo los trabajos de recoleccién fi-
nalizaran en junio.

En cuanto a la accion del mercado, la partici-
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COMMODITIES

pacion de la exportacion se restringe casi exclusi-
vamente al cereal con entrega diferida hasta junio
y julio, al menos en las terminales del Up River.
Durante los ultimos dias, se ofrecieron u$s 165/
ton en Gral. Lagos y Timbues para el mes de junio.
Solo se escuchan ofrecimientos abiertos por maiz
con descarga para Bahia Blanca, pagandose hasta
u$s 170/ton, aunque los precios mejoran hasta u$s
175/ton en negocios diferidos para junio y hasta
agosto.

En jornadas recientes, los consumos de la re-
gion pagaron entre $ 800 y 880 por tonelada con
descarga, valor que dependia del destino de la
mercaderia y la calidad de los lotes. Sobre el cie-
rre de la semana se podian obtener $ 840/ton en
Chacabuco, $ 870/ton en Ramallo y $ 880 en Arro-
yo Seco y Gualeguay.

Por su parte, la plataforma electrénica de Rofex
mantuvo una intensa operatoria, intercambiandose
828 contratos durante la presente semana, equi-
valentes a 24.840 toneladas. Al llegar el viernes, la
posicién con entrega en mayo ajusté a u$s 173,5/
ton, cifra que ronda los $ 898/ton al tipo de cam-
bio garantia. Por su parte, los futuros con entrega
en septiembre comenzaron a negociarse el jueves
y en dos ruedas acumularon negocios por 14.070
toneladas, a valores ubicados entre u$s 170 y 173
por tonelada.

El avance de los precios locales se present6 en
simultaneo con una caida de los valores FOB, ex-
plicada en el despegue de la oferta sudamericana,
implicando menor capacidad de pago para los
exportadores. En funcién de ambos movimientos,
se acort6 la brecha entre el mercado y los pre-
cios de paridad. Al llegar el viernes, la CAC estable-
ci6 un precio estimativo de $ 870/ton frente a un
FAS teorico de $ 934/ton. Dicho diferencial -que
asciende a $ 64/ton- habia superado los $ 90/ton
al promediar la semana pasada.

La firmeza de la demanda internacional hace
pensar en que los precios pueden mantenerse fir-
mes por algunos meses, aunque podrian sufrir un
aluvién bajista a partir de septiembre si se con-
creta una gran produccion en Estados Unidos. Por
eso resulta fundamental tomar coberturas para
quienes ya vayan pensando en la préoxima campa-
fla. La Unica referencia del cereal para la entrega
en abril de 2014 surge de MATBA, que negocia va-
lores que oscilan entre u$s 160 y 170 por tonela-
da.

No obstante, es aln demasiado pronto para
conocer las perspectivas de la proxima campafa. A
los actuales niveles de precio la ecuacién de cos-
tos no cierra con rindes moderados, necesitando-

se una excelente cosecha para cubrir los costos.
No obstante, es posible que el panorama cambie
durante los proximos meses, dependiendo de como
evolucionen las distorsiones que introducen los
cupos de exportacién y el desdoblamiento de facto
del mercado de cambios.

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL
PARA PRADERA PERMANENTE AL 25/04/13

RESERVA
ExcESNA

FESERVA
2EUNDLNTE
RESERVE
aFTI
FESERVA
ApECUADS
FESERVA
FE3ULAR

REsERVA
Escasa

sEaUis

ESCENARIO 25/04 AL 01/05: Comienza con la presencia de un
importante sistema de alta presién que domina todo el centro y
norte del pais, lo que mantiene condiciones estables en todo el
territorio nacional, y en particular, sobre la zona GEA. Este
anticiclén se va desplazando hacia el este, por lo que permite que
ingrese una significativa perturbacion a partir de las primeras
horas del sdbado, desde el oeste. Esta perturbacién provocara el
desarrollo de precipitaciones en forma de chaparrones y tormen-
tas de variada intensidad, pudiendo ser algunas fuertes, con
intensas rafagas de viento, importantes acumulados de lluvia y no
se descarta la caida de granizo en zonas puntuales de la region.
Estas precipitaciones se mantendran durante el sabado y parte
del domingo, desplazandose rapidamente hacia el este, lo que
favorecera a que las condiciones mejoren en la regién GEA, pero
con un destacado descenso de las marcas térmicas en toda la
region central del pais. Luego de las precipitaciones del fin de
semana, se prevé que ingrese un nuevo centro de alta presion que
volvera a generar condiciones de tiempo estable en toda la re-
gion, con una rotacion del viento al sector sur y manteniendo
bajas marcas térmicas en la zona GEA y escaso contenido de
humedad en las capas bajas de la atmésfera. Estas caracteristicas
se mantendran hasta el final del periodo de pronéstico.
www.bcr.com.ar/gea
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 19/04/13 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 Semanal anterior * anterior
Rosario

Girasol 1.780,00 1.775,00 1.775,00 1.700,00 1.770,00 1.760,00 #DIVIO!
Soja 1.685,00 1.643,00 1.645,00 1.657,00 1.657,50 1.728,55 -4,1%
Sorgo 820,00 785,00 802,50 712,45 12,6%
Bahia Blanca

Girasol 1.540,00 1.515,00 1.515,00 1.515,00 1.515,00 1.520,00 1.524,43 -0,3%
Soja 1.630,00 1.630,00 1.600,00 1.650,00 1.627,50 172171 -5,5%
Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

Girasol 1.589,82

BA p/Quequén

Girasol 1.530,04

Soja 1.620,00 1.600,00 1.610,00 1.636,53 -1,6%

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion |  19/04/13 22104113 23004/13 24104/13 2si04n3 | Dromedio  Promedioafio  Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.210,00 1210,00 1210,00 1210,00 122000 | 1212,00 728,59 66,3%

Maiz duro 870,00 860,00 860,00 860,00 870,00 864,00 762,22 13.4%

Girasol 1.630,92

Soja 1615,00 1615,00

Sorgo 800,00 780,00 790,00 790,00

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderfa disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conocidos no se consideren
representativos de la realidad del mercado, NO SE FIJAN PRECIOS DE PIZARRA. En tal caso establece PRECIOS ESTIMATIVOS, en base a la ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el &mbito de su actuacién y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 22104/13 23/04/13 24104/13 25/04/13 26/04/13 19/04/13 \éz:;a:::l‘
Harinas de trigo (s)

"0000" 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0 2.100,0

"000" 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0
Pellets de afrechillo ()

Disponible (Exp) 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0
Aceites ()

Girasol crudo 4.250,0 4.250,0 4.250,0 4.250,0 4.250,0 4.250,0

Girasol refinado 5.180,0 5.180,0 5.180,0 5.180,0 5.180,0 5.180,0

Soja refinado 4.330,0 4.330,0 4.330,0 4.330,0 4.330,0 4.330,0

Soja crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 975,0 975,0 975,0 975,0 975,0 975,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 Var% 19/04/13
Trigo
Fca/Ros CIDesc. Cdo. MIE slcz slcz slcz slcz slcz slcz
Maiz
Exp/B.Blanca S/Desc. Cdo. MIE u$s 165,00 165,00 165,00 170,00
Exp/Tmb ClDesc. Cdo. M/E u$s 160,00
Exp/GL-Tmb Jun’13 Cdo. M/E u$s 160,00 160,00 160,00 165,00 160,00
Cebada
Fca/Ros C/Desc. Cdo. M/E sicz sicz sicz sicz slcz slcz
Sorgo
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 760,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 780,00 780,00 770,00 780,00 780,00
Exp/SM-AS A partir 29/04  Cdo. Grado 2 u$s 780,00 780,00 770,00 800,00
EXp/SM-AS A partir 06/05  Cdo. M/E u$s 780,00
Exp/SM-AS May/Jun13 Cdo. MIE u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00
Soja
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1520,00 1550,00
Fca/Necochea C/Desc. Cdo. M/E 1600,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. M/E 1630,00 1630,00 1600,00 1630,00 1640,00 -18%  1670,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1670,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1630,00 1630,00 1600,00 1630,00 1640,00 -1,8% 1670,00
Fca/AS A partir 29/04  Cdo. M/E 1630,00 1630,00
Fca/SL A partir 03/05  Cdo. MIE 1630,00 1630,00 1600,00
Fca/SL May'13 Cdo. M/E uss 1630,00
Fca/AS May'13 Cdo. M/E uss 1630,00 1640,00
Girasol
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnflt 1750,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1760,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1775,00 177500 1770,00 1770,00 1770,00 -06% 1780,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1775,00 1775,00 1770,00 1770,00 1770,00 -0,6% 1780,00
Fca/Ricardone CIDesc. Cdo. MIE 1755,00 1755,00 1750,00 1750,00 1750,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnflt 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00 1750,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE u$s 320,00 320,00 320,00 320,00 32000 0,0% 320,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderfa entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur (Ram) Ramallo (Tmb) Timbues (VGG) Villa
Gobernador Galvez. Precios en délares convertibles a pesos segtn el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta
200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicidn Preciode  Tipo de Volumen IApor 2200413 23104113 24104113 25104113 26104113
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052013 318 put 140 0,70

ISR052013 338 put 80 17,30

ISR072013 310 put 7 14 3,30

ISR112013 298 put 5 16 5,50

CALL

DLR102013 5,24 call 72 695

DLR102013 5,77 call 72 695

ISR072013 326,00 call 60 5,00

ISR072013 330,00 call 108 28 4,50 4,50 3,50 4,50 5,00

ISRO72013 334,00 call 51 5 3,00 3,60

ISRO72013 338,00 call 80 2,10

ISRO72013 342,00 call 262 44 1,30 1,50

ISR112013 346,00 call 1 1 5,40

ISR112013 350,00 call 89 18 4,10 5,50 6,00

ISR112013 354,00 call 74 4,60

ISR112013 362,00 call 730 490 3,50

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién Volumen Int. Abierto \ 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLR042013 270.123 293.632 5,185 5,185 5,185 5,184 5,183 -0,06%
DLR052013 154,388 400.813 5,265 5,264 5,267 5,266 5,263 -0,04%
DLR062013 133.567 305.327 5,340 5,339 5,342 5,342 5,338 -0,07%
DLR072013 80.100 242,773 5,433 5,430 5,432 5,431 5,428 -0,09%
DLR082013 16.750 192.497 5,527 5,524 5,524 5,523 5,520 -0,13%
DLR092013 38.400 113.034 5,629 5,623 5,624 5,623 5,620 -0,16%
DLR102013 26.800 34.658 5,731 5,725 5,728 5,725 5,722 -0,14%
DLR112013 2.821 15.800 5,838 5831 5,831 5,830 5,830 -0,09%
DLR122013 28.070 24.486 5,960 5,955 5,956 5,955 5,950
DLR012014 3.900 4,011 6,090 6,085 6,085 6,095 6,095 0,46%
DLR022014 4,000 3.000 6,211 6,215 6,216 6,230 6,235 0,39%
RFX000000 522 5,168 5,172 5174 5,173 5,177 0,26%
ECU042013 310 6,770 6,735 6,750 6,745 6,750 -0,30%
ECU052013 290 5.300 6,859 6,838 6,853 6,859 6,864 -0,12%
OR0042013 60 256 1.432,30 1.417,90 1.431,00 1.458,80 1.460,80 2,71%
OR0052013 1.441,30 1.426,90 1.440,00 1.469,80 1.467,80 2,69%
OR0062013 250 10.733 1.450,30 1.435,90 1.449,00 1.478,80 1.474,80 2,68%
OR0122013 494 3.508 1.505,00 1.490,00 1.501,30 1.533,80 1.525,60 3,22%
WTI052013 283 850 89,35 89,32 91,55 93,84 93,51 5,72%
WTI112013 373 353 88,82 88,93 90,33 92,84 91,35 3,81%
TVPP052013 852 866 6,81 6,81 6,91 7,00 7,07 3,42%
TVPP122013 960 2.380 7,76 7,75 7,85 7,95 8,02 2,81%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052013 2.942 3.322 318,00 317,90 315,50 320,50 320,30 -1,32%
ISR072013 2.557 1.183 320,00 320,30 317,70 322,40 323,30 -1,25%
ISR112013 1.170 565 324,50 324,00 321,70 325,30 326,50 -1,21%
ISR052014 130 5 301,50 301,50 301,50 301,50 301,50 -0,99%
TRI000000 456 253,00 252,50 252,50 250,00 253,10 1,24%
TRI042013 253,00 252,50 252,50
TRI052013 43 29 244,00 244,50 246,00 250,00 253,10 4,16%
TRI012014 6 174,90 173,00 172,00 174,00 193,00 10,29%
MAI000000 1.126 174,90 173,00 172,00 174,00 173,50 -0,86%
MAI042013 90 174,90 173,00 172,00
MAI052013 152 171 173,50 173,50 172,00 174,00 173,50 0,29%
MAI062013 40 50 170,00 168,00 169,00 171,50 168,00 -1,18%
MAI072013 77 175 168,00 167,00 168,00 170,00 168,00 -0,59%
SOF000000 2.540 319,70 321,00 318,00 322,30 321,70 -1,32%
SOF042013 83 319,70 321,00 318,00
SOF052013 1.092 3.263 320,00 320,00 317,00 322,30 321,70 -1,38%
SOF072013 443 419 323,30 323,30 319,30 324,50 325,00 -1,46%
SOF092013 217 254 324,00 324,30 320,50 326,50 326,00 -1,66%
SOF112013 352 2.454 326,00 325,00 322,50 328,00 328,50 -1,20%
SOF052014 303,00 303,00 303,00 304,00 304,00 -0,65%
S0J000000 3 321,00 322,00 318,00 322,50 322,40 -1,71%
S0J052013 1.125 988 320,20 319,80 317,20 322,50 322,40 -1,29%
S0J062013 26 322,00 322,00 319,00 325,00 325,00 -0,91%
$0J072013 541 335 324,00 324,00 320,00 325,00 326,00 -1,15%
S0J112013 66 326,50 326,00 323,00 328,50 329,00 -1,05%
S0J052014 120 154 304,00 304,00 304,00 305,00 305,00 -0,65%
SOY062013 314 2.606 499,50 497,50 494,90 501,70 504,50 -0,79%
S0Y102013 200 339 442,00 439,70 438,70 443,20 444,70 -0,63%
CRN042013 359 254,90 252,00 252,70 254,60 253,50 -1,25%
CRN062013 475 145 246,00 242,60 243,40 245,90 245,00
CRN112013 24 392 211,90 206,00 209,70 211,40 208,20 -3,34%
TOTAL 774.674 1.676.534
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién 22/04/13 . 23/04/13 . 24/04/13 . 25/04/13 . 26/04/13 . var.
max min__ Gltima max min__ dltima max min__dltima max min__ dltima max min__ dltima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR042013 5186 5185 5185 5186 5184 5185 5188 5185 5185 5187 5183 5183 5184 5182 5183 -006%
DLR052013 5265 5264 5265/ 5264 5263 5264| 5268 5267 5267 5267 5264 5266/ 5264 5263 5263 -004%
DLR062013 5342 5340 5340 5340 5338 5339| 5344 5340 5340 5342 5340 5342| 5339 5337 5339 -0,06%
DLR072013 5435 5429 5430 5435 5431 5432 5431 5428  5428| -009%
DLR082013 5525 5522 5524 5529 5524 5524
DLR092013 5624 5621 5624 5625 5624 5624 5634 5623 5625 5635 5620 5,620 -016%
DLR102013 5725 5725 5725 5728 5721 5728 5730 5723 5723| 5727 5722 5722| -016%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.
méx min___ dltima méx min___dltima méx min__ dltima méax min__ dltima. max min_ dltima___sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR112013 5833 5831 5831 5841 5830 5830 5830 5830 5830 -0,09%
DLR122013 5970 5948 5948/ 5960 5955 5955 5970 5950 5950, 5953 5947 5947
DLR012014 6,090 6,090 6,090 6,095 6,09 6,095 6,095 6,095 6,095
DLR022014 6215 6,215 6,215 6,240 6,230 6,230
ECU052013 6,895 6,895 6,895
ORO0042013 14355 14355 14355
OR0O062013 | 14496 14431 14496| 1440,0 14322 14359| 14517 14510 1451,0| 14857 1462,0 14779 1497,0 14650 14650 198%
ORO0122013 | 15050 1500,0 1505,0f 1490,0 1487,3 1490,0| 1503,0 1501,0 1501,3| 1531,3 15215 1531,3| 15533 15215 15250 3:3%%
WTI052013 9242 9242 9242| 9351 9333 9351
WTI112013 90,30 89,65 90,30 9141 9118 91,18| 3,61%
TVPP052013 6,85 6,81 6,85 6,81 6,80 6,80 6,89 6,89 6,89 7,00 7,00 7,00 7,07 7,07 7,07
TVPP122013 7,90 7,80 7,80 7,76 7,71 7,75 7,80 7,80 7,80 7,95 7,95 7,95 8,03 8,02 8,02| 281%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052013 3211 3177 3180 3200 3168 3175 3180 3154 3155/ 3205 3170 3205 3210 3190 320,3] -13%
ISR072013 3240 3200 3200 3225 3189 3203 3196 3176 317,7| 3225 3190 3224 3235 3213 3233] -13%
ISR112013 326,7 3245 3245 3258 3231 3240/ 3227 3200 3217 3253 3230 3253| 3265 3240 3265 -12%
ISR052014 3025 3025 3025/ 3015 3015 3015
TRI052013 2500 2500 250,0 2520 2520 252,0
TRI012014 1930 1920 1930
MAI042013 1750 1750 1750 1750 1730 1730
MAI052013 1735 1735 1735 1735 1735 1735 1720 1720 1720 1740 1730 1740| 1740 1730 1730
MAI062013 1680 1680 1680 1680 1680 168,0| -12%
MAI072013 1680 1680 1680/ 1670 1670 167,0 168,0 1680 168,00 -0,6%
SOF042013 3197 3195 3197 3220 3210 3210
SOF052013 3235 3195 3200 3219 3183 3202 3189 3168 3168 3223 3192 3223 3224 3211 3217| -14%
SOF072013 3252 3230 3235/ 3211 3211 3211 3209 3193 3193| 3245 3228 3245| 3250 3245 3250 -15%
SOF092013 3268 3240 3240 3243 3226 3243 3224 3200 3200 3243 3230 3230/ 3260 3260 3260 -31%
SOF112013 3290 3260 3260 3270 3244 3250 3242 3242 3242| 3265 3250 3265 3270 3270 3270 -L7%
S0J052013 3240 3200 3202 3215 3195 3198/ 3190 3172 3172 3228 3195 3225 3230 3208 3224| -13%
S0J072013 3260 3240 3240 3217 3200 3200 3254 3250 3250 -3.0%
S0J052014 306,0 3060  306,0 304,0 3040 3040
SOY062013 500,0 4995 4995 4975 4975 4975 4958 4943 4949| 501,7 501,7 501,7| 5045 5045 5045 -0,8%
CRN062013 2455 2455 2455 2450 2450 2450
CRN112013 2115 2115 2115
776.984 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.711.831 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest\ 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.sem.
TRIGO B.A. 05/2013 1.100 11 186,50 273,50 275,00 280,00 283,00 4,04%
TRIGO B.A. 07/2013 5.900 731 191,50 264,00 266,00 269,90 270,00 1,89%
TRIGO B.A. 09/2013 9 197,50 275,00 277,00 280,00 280,00 2,19%
TRIGO B.A. 01/2014 12.800 358 279,00 185,60 185,50 187,00 194,80 4,45%
TRIGO B.A. 02/2014 273,00 190,50 190,50 192,00 199,80 4,33%
TRIGO B.A. 03/2014 600 6 263,50 191,50 191,50 193,00 200,80 4,31%
TRIGO B.A. 07/2014 100 1 192,50 196,50 197,50 199,00 206,80 4,71%
MAIZ ROS 05/2013 200 264 171,00 172,00 170,00 175,00 173,00 0,58%
MAIZ ROS 06/2013 3.600 168,00 172,00 170,00 175,00 173,00
MAIZ ROS 07/2013 17.400 2.082 167,00 169,00 168,00 170,00 168,50 0,77%
MAIZ ROS 08/2013 200 2 169,00 168,50 170,50 169,00
MAIZ ROS 09/2013 7.600 161 163,80 169,50 168,50 171,00 170,00 0,59%
MAIZ ROS 12/2013 2.700 56 165,80 173,00 173,00 175,00 174,00 0,58%
MAIZ ROS 04/2014 3.200 99 170,00 164,00 163,50 170,50 172,00 4,88%
MAIZ ROS 07/2014 500 171,00 166,00 165,50 172,50 174,00 4.82%
GIRASOL ROS 07/2013 300 2 370,00 365,00 360,00 355,00 355,00 -4,05%
SORGO ROS 05/2013 1.000 10 156,00 156,00
SORGO ROS 07/2013 1.000 10 157,00 157,00 157,00
SOJA ROS 05/2013 350.300 5.273 320,20 321,60 318,00 323,60 323,00 -0,95%
SOJA ROS 06/2013 100 325,00 324,50
SOJA ROS 07/2013 71.300 4.250 324,80 324,30 320,80 325,00 325,80 -1,09%
SOJA ROS 09/2013 19.100 24 326,20 326,30 321,50 326,00 326,80 -1,39%
SOJA ROS 11/2013 108.200 3.692 304,00 327,10 322,90 328,70 329,00 -0,90%
SOJA ROS 05/2014 18.700 390 323,20 304,00 303,00 306,00 306,00 -0,33%
CEBADA Q.Q. 05/2013 1 176,50 222,00 220,00 220,00 220,00 -0,90%
CEBADA Q.Q. 12/2013 5 176,50 176,50 176,50 176,50 176,50
CEBADA Q.Q. 01/2014 1.800 31 222,00 176,50 176,50 176,50 176,50
TOTAL 646.100 17.468
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.sem.

TRIGO I.W. 07/2013 24 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00

TRIGO ROS 07/2013 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00

MAIZ Q.Q. 05/2013 10 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00

MAIZ ZAR 05/2013 10 105,00 105,00 105,00 105,00 105,00

SOJA .W. 05/2013 1.200 143 100,50 100,50 100,50 100,00 100,00 -0,50%

SOJA Q.Q. 05/2013 200 127 91,00 91,00 91,00 89,50 90,00 -1,10%

SOJA BRQ 05/2013 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

TOTAL 1.400 314

TOTALES 647.500 17.782

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

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest] 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.sem.

SOJA CME sfe 05/2013 6.667 1 1.417,00 1.423,25 1.405,00 1.425,00 1.430,75 0,10%

SOJA CME sfe 07/2013 10.069 41 1.366,00 1.360,50 1.346,00 1.370,00 1.381,50 0,11%

SOJA CME sfe 11/2013 15.104 99 1.201,50 1.199,00 1.195,75 1.206,00 1.210,00 -0,74%

TRIGO CME sle 07/2013 5171 1 702,50 696,75 693,00 701,25 697,00 -2,18%

TRIGO CME s/e 09/2013 5.443 4 710,00 704,00 702,00 709,25 705,00 -2,02%

MAIZ CME sfe 05/2013 5.080 10 646,25 640,25 639,75 645,00 643,25 -12,03%

MAIZ CME s/e 07/2013 4.699 20 625,25 616,25 620,00 622,25 619,50 -4,69%

MAIZ CME s/e 12/2013 3.937 522,50 527,25 530,50 523,25 -17,82%

TOTAL 60.252 195

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién | Vol. Sem.  Open Interest] 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.sem.

TRIGO B.A. Disp. 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1,35%

MAIZ B.A. Disp. 84 32 900,00 880,00 870,00 910,00 900,00 -2,17%

SOJA ROS Disp. 1.650,00 1.660,00 1.650,00 1.665,00 1.670,00 -1,18%

SOJA Fabrica ROS Disp. 1 1.650,00 1.660,00 1.650,00 1.665,00 1.670,00 -1,18%

TOTAL 84 33

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.

max. min.  0lttimo méx. min.  (ltimo méx. min.  (ltimo méax. min.  (ltimo méax. min.  (Gltimo sem.

TRIGO B.A. 05/2013 2750 2750 2750 280,0 2800 280,0 2830 2820 2830

TRIGO B.A. 07/2013 2655 2645 2655 2685 2660 2676 2700 2699 2700 2700 2700 2700 27%

TRIGO B.A. 01/2014 189,0 1850 1850 1870 1855 187,0 1935 187,0 1930 1950 1930 1948 42%

TRIGO B.A. 03/2014 270,0 2700 270,0 1920 1915 1915 1930 1930 1930

MAIZ ROS 04/2013 1790 1725 1725 1770 1720 1730

MAIZ ROS 05/2013 1700 1700 1700 1750 1750 1750

MAIZ ROS 06/2013 168,0 1680 168,0

MAIZ ROS 07/2013 169,0 1690 169,0 1690 1685 169,0 1690 1680 1680 1700 1680 1695 169,0 1685 1685 -06%

MAIZ ROS 08/2013 169,0 1690 169,0

MAIZ ROS 09/2013 1695 1675 169,0 1685 1685 1685 1710 1710 1710

MAIZ ROS 12/2013 1730 1730 1730 1730 1730 1730 1750 1730 1750

MAIZ ROS 04/2014 1640 1630 164,00 166,0 1635 166,0

MAIZ ROS 07/2014 173,0 1730 1730

GIRASOL ROS 07/2013 3570 3570 3570 353,0 3530 3530

SORGO ROS 05/2013 1540 1540 154,0

SORGO ROS 07/2013 1570 1570 157,0

SOJA ROS 04/2013 3235 3210 3210 3240 3200 3220

SOJA ROS 05/2013 3233 3199 3203 3228 3189 3201 3205 3180 3183 3240 3200 3235 3231 3210 3230 -12%

SOJA ROS 06/2013 3230 3230 3230

SOJA ROS 07/2013 3250 3250 3250 3253 3220 3226 3215 3202 3205 3262 3230 3260 3258 3232 3258 -15%

SOJA ROS 09/2013 3290 3259 3262

SOJA ROS 11/2013 306,0 3060 3060 3275 3245 3260 3260 3220 3243 3290 3250 3282 3293 3270 3290 -13%

SOJA ROS 05/2014 3258 3230 3235 3040 3040 3040 306,0 3060 3060 3060 3060 3060 -05%

SOJA L.W. 05/2013 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0

SOJA Q.Q. 05/2013 910 910 910 900 900 900

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicién 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.
max min__dlitima_ méx min__dlitima_ méx min__ditima_ méx min__dlitima_ méx min__dltima___sem.

SOJA CME sle 05/2013 1418,0 14150 1417,0 14290 1423,0 1423,0 14250 1405,0 14050 14250 14105 14250 1430,0 1426,8 1430,0 01%

SOJA CME sle 07/2013 1368,0 1364,0 1366,0 1366,8 1357,0 1360,5 13610 1346,0 1346,0 1370,0 13550 1370,0 1382,0 13765 13815 -01%

SOJA CME sfe 11/2013 1201,5 1199,8 1201,5 1202,0 1196,5 1199,0 12003 1194,0 11958 1206,0 1200,3 1206,0 1210,0 12035 1210,0 -0,7%

TRIGO CME s/e 07/2013 7025 6920 7025 6968 6955 6968 6930 6900 6930 7050 6920 7013 6980 6958 6970 -22%

TRIGO CME s/e 09/2013 7100 6993 7100 7040 7015 7040 7020 6980 7020 7120 7000 7093 7060 7038 7050 -20%

TRIGO CME sle 12/2013 7220 7133 7220 7170 7170 7170 7150 7100 7148 7265 7148 7243 7200 7180 7198 -16%

MAIZ CME s/e 05/2013 6465 6413 6465 6445 6400 6400 6420 6380 6398 6450 640,0 6450 6445 6433 6433 -10%

MAIZ CME s/e 07/2013 6240 6183 6240 6215 6160 6160 6200 6178 6200 6245 6190 6223 6205 6195 6195 -27%

MAIZ CME s/e 12/2013 5245 5200 5225 5273 5248 5273 5320 5275 5305 5245 5233 5233

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada

Posicion 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 var.
max min__dlitima_ méx min__diima_ méx min__dlitima__méx min__dltima_ mé&x min__dltima__sem.

MAIZ B.A. Disp. 8800 880.0 8800 9100 9100 9100
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 315,00 315,00 315,00 315,00 fli 315,00

Precio FAS 232,09 232,10 232,10 232,10 237,36 -2,2%

Precio FOB May'13 307,50 306,50 306,50 305,00 v 310,00 -1,6%

Precio FAS 224,59 223,60 223,60 222,10 232,36 -4,4%

Precio FOB Dic'13 271,25 271,25 271,25 271,25 272,50 -0,5%

Precio FAS 196,39 196,40 196,40 196,40 200,61 2,1%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB May'13 v 315,00 v 315,00 v 315,00 v 315,00 v 315,00

Precio FAS 236,93 236,93 236,94 236,93 241,75 -2,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 244,00 240,00 238,00 242,00 244,00 -0,8%

Precio FAS 183,84 180,72 179,17 182,28 188,85 -3,5%

Precio FOB May'13 244,48 241,43 241,53 240,94 245,27 -1,8%

Precio FAS 184,32 182,15 182,69 181,22 190,11 -4,7%

Precio FOB Jun'13 243,30 241,03 240,15 240,15 245,46 -2,2%

Precio FAS 183,13 181,76 181,32 180,43 190,31 -5,2%

Precio FOB Jul'l3 243,10 240,15 240,84 240,15 245,46 -2,2%

Precio FAS 182,94 180,87 182,00 180,43 190,31 -5,2%

Precio FOB Ago'13 v 244,48 v241,13 v 241,43 v 242,31

Precio FAS 184,32 181,86 182,59 182,60
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 206,00 202,00 206,00 209,00 209,00

Precio FAS 154,60 151,50 154,71 157,06 156,90 0,1%

Precio FOB May'13 207,08 203,34 204,03 205,50 210,33 -2,3%

Precio FAS 155,68 152,84 152,73 153,56 158,23 -3,0%

Precio FOB Jun'13 207,08 202,35 203,04 204,52 210,33 -2,8%

Precio FAS 155,68 151,86 151,75 152,58 158,23 -3,6%

Precio FOB Jul'l3 207,08 202,35 203,04 204,52 210,33 -2,8%

Precio FAS 155,68 151,86 151,75 152,58 158,23 -3,6%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 518,00 516,00 508,00 539,00 523,00 3,1%

Precio FAS 321,98 320,69 315,65 335,55 325,01 3,2%

Precio FOB May'13 513,78 512,03 507,17 516,17 520,49 -0,8%

Precio FAS 317,76 316,72 314,81 312,71 322,49 -3,0%

Precio FOB Jun'13 515,98 513,87 507,17 518,92 522,32 -0,7%

Precio FAS 319,96 318,56 314,81 31547 324,33 -2,7%

Precio FOB Jul'l3 517,45 513,87 507,90 518,92 524,16 -1,0%

Precio FAS 321,43 318,56 315,55 315,47 326,17 -3,3%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00

Precio FAS 364,60 364,63 364,77 364,76 364,49 0,1%

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

Tipo de cambio de referencia

19/04/13 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,1240 5,1270 5,1320 5,1350 5,1330 5,1380 0,27%
vndr 5,1640 5,1670 51720 5,1750 5,1730 5,1780 0.27%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 3,9455 3,9478 3,9516 3,9540 3,9524 3,9563 0.27%
Maiz 20,0 4,0992 4,1016 4,1056 4,1080 4,1064 4,1104 0.27%
Demas cereales 20,0 4,0992 4,1016 4,1056 4,1080 4,1064 4,1104 0,27%
Habas de soja 35,0 3,3306 33326 33358 3,3378 3,3365 3,3397 0.27%
Semilla de airasol 32,0 34843 34864 34898 34918 3,4904 3,4938 0.27%
Resto semillas oleadin. 235 3,9199 39222 3,9260 3,9283 3,9267 3,9306 0.27%
Harina v Pellets de Triao 13,0 4,4579 4,4605 4,4648 4,4675 4,4657 44701 0.27%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,4843 3,4864 3,4898 3,4918 3,4904 3,4938 0,27%
Harina v pellets airasol 30,0 3,5868 3,5889 35924 3,5945 3,5931 3,5966 0.27%
Resto Harinas v Pellets 30,0 35868 35889 35924 3,5945 3,5931 3,5966 0.27%
Aceite de soja 32,0 3,4843 3,4864 3,4898 3,4918 3,4904 3,4938 0,27%
Aceite de girasol 30,0 35868 35889 35924 3,5945 3,5931 3,5966 0.27%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 3.5868 3.5889 3.5924 3.5945 3.5931 3.5966 0.27%
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TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg-Up River |Qq FOB Golfo Duro (2) |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (3) KCBOT (5
Embcerc. | May-13  Dic-13 | May-13 | Abr-13 May-13 Abr-13 May-13 | May-13  Ju-13 Sep-13 | May-13
26/04/2012 248,00 242,50 v253,00 242,50 276,00 276,00 258,60 258,60 230,02 233,51 238,38 234,89
Semana anterior| 315,00 v310,00 272,50 v315,00 321,80 321,80 288,00 286,20 260,52 261,44 263,83 27411
22/04/13 315,00 307,50 271,25 v315,00 319,40 319,40 285,50 283,70 258,04 258,13 260,98 271,73
23/04/13 315,00 306,50 271,25 v315,00 318,60 318,60 286,35 285,60 256,29 255,56 258,31 270,90
24/04/13 315,00 306,50 271,25 v315,00 319,30 319,30 287,95 285,40 254,18 254,27 257,12 271,54
25/04/13 315,00 305,00 271,25 v315,00 330,96 328,30 289,76 288,90 257,67 258,59 261,53 280,64
26/04/13 315,00 fh fli fh fh fli fli fh 253,08 254,46 257,58 277,97
Var. Semanal -1,6% -0,5% 2,8% 2,0% 0,6% 0,9% -2,9% -2,7% -2,4% 1,4%
Var. Anual 27,0% 25,8% 7.2% 29,9% 19,9% 18,9% 12,0% 11,7% 10,0% 9,0% 8,1% 18,3%

(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. | May-13 Jun-13 Jul-13 Abr-13 May-13 Jun-13 May-13 Jul-13 Sep-13 Dic-13 Mar-14
26/04/2012 245,00 v248,81 V244,28 V244,28 274,40 274,40 272,60 245,66 239,16 215,94 210,62 215,25
Semana anterior| 244,00 245,27 245,46 245,46 286,86 282,30 277,60 256,68 249,20 225,19 215,35 219,38
22/04/13 244,00 244,48 243,30 243,10 288,40 281,80 275,00 254,22 245,46 218,89 209,83 214,07
23/04/13 240,00 241,43 241,03 240,15 282,52 278,00 273,20 251,37 241,72 21357 205,80 210,03
24/04/13 238,00 241,53 240,15 240,84 281,66 278,30 274,90 251,76 243,40 215,25 207,87 212,20
25/04/13 242,00 240,94 240,15 240,15 283,79 280,60 277,40 254,03 245,86 216,72 209,15 213,48
26/04/13 240,00 fh fli fh fh fli fli 253,53 243,99 214,46 206,29 210,62
Var. Semanal -1,6% -1,8% -2,2% -2,2% -1,1% -0,6% -0,1% -1,2% 2,1% -4,8% -4,2% -4,0%
Var. Anual -2,0% -3,2% -1,7% -1,7% 3,4% 2,3% 1,8% 3.2% 2,0% 0,7% 2,1% 2,1%
(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.

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

s Emb.cerc. | May-13 Jun-13 Jul-13 Abr-13 May-13 Jun-13 May-13 Jul-13 Sep-13 Dic-13 Mar-14
26/04/2012 245,00 v248,81 V244,28 V244,28 274,40 274,40 272,60 245,66 239,16 215,94 210,62 215,25
Semana anterior| 244,00 245,27 245,46 245,46 286,86 282,30 277,60 256,68 249,20 225,19 215,35 219,38
22/04/13 244,00 244,48 243,30 243,10 288,40 281,80 275,00 254,22 245,46 218,89 209,83 214,07
23/04/13 240,00 241,43 241,03 240,15 282,52 278,00 273,20 251,37 241,72 21357 205,80 210,03
24/04/13 238,00 241,53 240,15 240,84 281,66 278,30 274,90 251,76 243,40 215,25 207,87 212,20
25/04/13 242,00 240,94 240,15 240,15 283,79 280,60 277,40 254,03 245,86 216,72 209,15 213,48
26/04/13 240,00 fh fli fh fh fli fli 253,53 243,99 214,46 206,29 210,62
Var. Semanal -1,6% -1,8% -2,2% -2,2% -1,1% -0,6% -0,1% -1,2% 2,1% -4,8% -4,2% -4,0%
Var. Anual -2,0% -3,2% -1,7% -1,7% 3,4% 2,3% 1,8% 3.2% 2,0% 0,7% 2,1% 2,1%
(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.
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FOB FOB Par- TGE (4

US$ / Tn Oficial (1) FOB Arg Brasil FOB Golfo () CBOT() G(l\;l

Emb.cerc. | May-13 Jun-13 Jul-13 May-13 Abr-13 May-13 Jun-13 Jul-13 Ago-13 Sep-13 Jun-13
26/04/2012 566,00 v565,96 566,87 564,85 569,08 569,90 571,40 571,70 544,28 543,91 533,99 520,34
Semana anterior| 523,00 520,49 522,32 524,16 572,48 572,50 548,30 507,99 488,15 462,34 598,97
22/04/13 518,00 513,78 515,98 517,45 568,44 568,40 541,60 501,29 481,17 456,73 593,33
23/04/13 516,00 512,03 513,87 513,87 569,36 569,30 539,50 499,17 477,22 454,35 584,27
24/04/13 508,00 507,17 507,17 507,90 563,56 563,60 538,30 494,30 472,35 450,49 586,02
25/04/13 539,00 516,17 518,92 518,92 497,70 570,17 570,70 548,20 504,23 480,89 456,64 586,19
26/04/13 537,00 fli fli fli fli fli fli fli 507,44 484,48 458,39 595,00
Var. Semanal 2,7% -0,8% -0,7% -1,0% -0,4% -0,3% 0,0% -0,1% -0,8% -0,9% 0,7%
Var. Anual -5,1% -8,8% -8,5% -8,1% -12,5% 0,0% -0,1% -4,1% -6,8% -10,9% -14,2% 14,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en 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. | May-13  Ag/St.13 May-13 Ag/St.13 May-13 Jn/St13  Oc/Dc.13 | May-13 Jul-13 Ago-13 Sep-13
26/04/2012 467,00 467,76 c428,85 V448,52 454,20 488,00 487,00 479,00 462,52 464,95 454,48 432,98
Semana anterior| 474,00 484,90 c437,83 430,33 427,36 518,00 467,00 437,00 454,59 443,67 419,97 393,96
22/04/13 479,00 480,60 c432,92 424,66 423,00 525,00 470,00 439,00 451,94 438,82 414,24 389,88
23/04/13 473,00 481,37 c429,84 426,81 418,26 514,00 468,00 440,00 453,81 438,60 410,49 387,46
24/04/13 473,00 466,38 c422,78 411,04 41121 514,00 468,00 440,00 447,42 430,56 402,78 381,06
25/04/13 474,00 479,83 c431,49 416,45 416,61 510,00 456,00 436,00 456,68 441,03 412,15 388,01
26/04/13 484,00 fli fli fli fli 463,00 440,00 460,65 446,10 417,33 391,31
Var. Semanal 2,1% -1,0% -1,4% -32% -2,5% -0,9% 0,7% 1,3% 0,5% -0,6% -0,7%
Var. Anual 3,6% 2,6% 0,6% -1,2% -8,3% -4,9% -8,1% -0,4% -4,1% -8,2% 9,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Embcerc. | May-12  Ag/St13  Oc/Dc.13 | May-13 Ag/St.13  Oc/Dc.13 | JnfIl13  Ag/Oc.13 | May-13 Jul-13 Ago-13
26/04/2012 123500 | 1.230,61 124535  1.258,06 1.236,12 1.227,85 1.243,06 1.309,28 132250 | 1.220,68 122906  1.233,25
Semana anterior| 1.007,00 988,98 990,09 1.003,09 v995,60 994,50 1.000,89 1.104,08 1.101,46 | 1.083,77 1.084,22  1.16857
22/04/13 980,00 974,87 978,51 988,10 982,59 980,72 990,31 1.075,24 107524 | 1.071,87 107121 115476
23/04/13 977,00 976,53 976,64 983,36 983,69 978,84 983,36 1.079,66 1.079,66 | 1.070,77  1.067,24  1.149,29
24/04/13 977,00 991,63 975,87 989,42 1.004,20 979,17 990,53 1.079,33 1.079,33 | 1.08422 107804 1.15881
25/04/13 999,00 1.010,15 987,33 997,69 1.007,06 987,33 996,59 1.085,75 108575 | 1.097,22 109083 1.170,71
26/04/13 994,00 fli fli fli fli fh fli 1.090,44 1.089,14 | 1.09480 109215 1.170,48
Var. Semanal -1,3% 2,1% -0,3% -0,5% 12% -0,7% -0,4% -12% -1,1% 1,0% 0,7% 0,2%
Var. Anual -19,5% -17,9% -20,7% -20,7% -18,5% -19,6% -19,8% -16,7% -17,6% -10,3% -11,1% 5,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 17/04/13 Declaraciones de Compras Embarques est.

Producto Cosecha Ventas semana Total comprado Total a fijar Total fijado A~cumuladol*

1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12113 6,3 4.930,7 228,6 70,0 2.598,6
(Dic-Nov) (8.903,6) (629,1) (245,4) (5.534,1)
Maiz 12/13 72,7 14.020,6 1.599,7 1416 4.141,0
(Mar-Feb) (11.312,1) (1.444,8) (3322 (2.860,0)
11/12 13 19.638,0 1.974,0 986,7 15.749,0
(16.863,2) (1.023,3) (800,7) (15.681,2)
Sorgo 12/13 28,8 753,5 63,4 2,0 440,0
(Mar-Feb) (891,2) (26,3) 08) (247,0)
11/12 3.257,0 155,6 97,1 2.942,0
. (1.731,1) (25.2) (25.2) (1.549,9)
Cebada Cerv. 12113 Sin datos 54 856,7 2798 1275 246,7
(Dic-Nov) ** (1.174,3) (336,2) (309,8) (754,7)
Cebada Forr. 12/13 34 3.016,1 84,7 72,2 2.379.9
(Dic-Nov) * (1.919,8) (120,1) (119,9) (1.498,7)
Soja 12113 220,1 4.972,5 2.335,6 2738 288,0
(Abr-Mar) (9.384,7) (3.971,1) (1.263,3) (345,0)
11712 0,6 11.840,9 3.158,2 2.598,6 4.869,4
(14.937,9) (2.669,4) (2.334,6) (8.885,4)

Girasol 12/13 19,7 50 2,0
(Ene-Dic) (12,6) 45) 22

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta FEBRERO y desde MARZO estimado por Situacién de Vapores. ** Los
datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta FEBRERO.

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 10/04/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 2.047,7 1.945,3 467,7 351,6
(2.409,7) (2.289,2) (890,6) (542,6)
Soja 12/13 8.137,3 8.137,3 5.699,1 836,4
(10.396,6) (10.396,6) (5.960,0) (1.525,8)
11/12 28.711,1 28.711,1 10.990,4 9.977,6
(35.965,1) (35.965,1) (15.973,1) (13.399,2)
Girasol 12/13 1.760,4 1.760,4 649,0 357,3
(2.219,1) (2.219,1) (898,6) (389,4)
Al 06/03/13

Maiz 12/13 479,7 4317 26,6 14,1
473,7) (426,3) (31,9) (2.9)
1112 44318 3.988,6 376,7 2744
(4.629,1) (4.166,2) (648,4) (578,9)

Sorgo 12/13 2,6 23

0,7 (0,6)
11/12 132,7 1194 10,2 56
(108,3) (97.5) ©9.9) (.7
Cebada Cerv. 12/13 7632 725,0 984 32,0
(1.107,7) (1.052,3) (620,2) (152,9)
11/12 1.564,2 1.486,0 637,6 3732
(1.269,8) (1.206,3) (488,3) (370,5)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebadas el 95%, para maiz y sorgo el 90% y para soja y
girasol el 100 %, en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la
mercaderfa pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios
seglin base ONCCA.
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Evoluciéon mensual de la molienda oleaginosas por provincia

FEBRERO de 2013 Cifras en toneladas
Industrializacién semillas

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 146.277 66.701 17.204
Total Santa Fe 973.383 161.114 7.227

Total Cérdoba 72.981 44.220 13.792 4.743

Total Entre Rios 1514 295

Total otras provincias 13.300 4219

Total General 1.207.455 276.254 295 13.792 11.970

Produccion de aceite

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 27.439 27.532 7.499
Total Santa Fe 187.133 64.010 2.642

Total Cérdoba 14.685 17.686 5.999 1.732

Total Entre Rios 177 81

Total otras provincias 2.548 1.679

Total General 231.982 110.907 81 5.999 4374 7.499
Produccion de pellets

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 108.627 25.715 9.353
Total Santa Fe 754.517 73.611 4.394

Total Cérdoba 52.165 15.800 6.734 3.078

Total Entre Rios

Total otras provincias 10.495 1.738

Total General 925.804 116.864 6.734 7472 9.353
Produccion de expellers

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 5.386 91

Total Santa Fe 8.771

Total Cérdoba 5.086

Total Entre Rios 1.218 189

Total otras provincias

Total General 20.461 91 189

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Aceite 19,2% 40,1% 27,5% 43,5% 36,5%

Pellets 76,7% 42,3% 48,8% 62,4%

Expeller 1,7% 0,0% 64,1%

Sobre la base de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
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Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/03/13
Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires 5.214 1.232
Total Buenos Aires 53.201 41.527 699
Total Santa Fe 112.058 299.036 8.882
Total Cérdoba 71.798 143.732 2.978 1.128
Total Entre Rios 3.178 5.893
Total otras provincias 252
Total General 245.449 485.779 5.893 2.978 10.709
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 17.431 13.720 7.499
Total Santa Fe 82.760 20.314 1.835
Total Cérdoba 9.467 25.567 9.716 28
Total Entre Rios 192 511
Total otras provincias 2.300 152
Total General 112.150 59.753 511 9.716 1.863 7.499
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 60.207 13.558 9.353
Total Santa Fe 392.791 45571 2414
Total Cérdoba 8.270 4.202 2.983 2.844
Total Entre Rios
Total otras provincias 16.514 226
Total General 477.782 63.557 2.983 5.258 9.353
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 614
Total Santa Fe 1.812
Total Cérdoba 1.180
Total Entre Rios 423 10
Total otras provincias
Total General 4.029 10

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Correo electrénico bib@bcr.com.ar
(041) 213471/8 - Interno: 2235

Horario de atencién Lunes a Viernes - 10:00 a 17:00 hs
Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario Tel.
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EN LA CARRERA DEL DOLAR, EL
MERVAL MARCA SU MAXIMO
HISTORICO

En una semana que resultd positiva para los
mercados financieros internacionales, la plaza lo-
cal subi6 fuerte en una vertiginosa carrera finan-
ciera, en la cual los operadores buscaron evitar
posiciones vinculadas a la debilitada moneda na-
cional.

Comenzando la habitual recorrida por los prin-
cipales mercados financieros internacionales, las
bolsas europeas tuvieron su mejor semana en cin-
co meses. El cierre del viernes marcé una suba del
3,7% respecto del nivel alcanzado siete dias antes
para el indice paneuropeo FTSE Eurofirst. Las su-
bas se dieron en el contexto de crecientes ex-
pectativas de una baja en la tasa de interés de
referencia del Banco Central Europeo y la
profundizacién de las medidas de estimulo mone-
tario. En particular, se destacaron las mejoras ex-
perimentadas por la bolsa italiana - que trepd un
5,1% - y la espafiola, con un alza del 4,8%.

Entre los analistas econdmicos resuena cada
vez mas la teoria de disociacién entre mercados y

fundamentals en la Eurozona. Los indices
accionarios trepan en sus cotizaciones y los ren-
dimientos de los bonos soberanos se encuentran
en niveles muy inferiores a los observados algunos
meses atras. Sin ir mas lejos, Espafia coloco titulos
de corto plazo en forma més que satisfactoria el
dia martes y los bonos ibéricos a 10 afios cayeron
por debajo del 4,3% anual - su nivel mas bajo en lo
que va de 2013 - unos 120 puntos basicos por de-
bajo del rendimiento ofrecido dos meses atras. No
obstante, esto poco parece condecir con una
delicada situacién politica e institucional como la
gue atraviesa Italia o una economia frenada y con
un 27% de desempleo como presenta Espafia.

Wall Street no estuvo al margen del buen hu-
mor global, aunque las subas fueron més modera-
das. Esto se debe al impacto de indicadores mix-
tos respecto a la evolucion de la economia norte-
americana. Lo mas relevante pas6 por la publica-
cién de datos del sector inmobiliario - que arroja-
ron una alentadora mejora en las ventas de nuevas
viviendas - pero contrastando con un crecimiento
del PBI por debajo de lo esperado para el primer
trimestre del afio.

De este modo, los principales indices neoyor-
quinos presentan variaciones semanales positivas
del 1,7% para el S&P500, 1,1% para el Dow Jones y
2,2% en el caso de Nasdaq.

140 4 Evolucion en 2013:

135 4 indice Merval, Délar A3500 y Délar Informal

130

125

120

115

110

105

100

95 - ) B}

= |Vlerval DélarA3500 ===Dolar Informal

90 T T T T T T T T T T T T T T T T T
S 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
oN o oN oN oN oN o oN oN oN oN oN oN oN oN oN oN oN
8§ 9 9 9 9 &8 8 8 8 @%@ &% @& @& @ § § ¥ <%
= o o o o o o o o o o o o o o o o o
T I S & ® S ¥ ® 8§ I 8§ & I § © I & ©
o~ o - Ll o~ o o - o~ o o - o~ o~ o Ll - o~

Fuente: Thomson Reuters Eikon, BCRA e informes de mercado.
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En lo que respecta al mercado local, la bolsa
argentina vivié una dinamica aparte, en la que el
centro de atencién no pas6 por los indicadores de
los principales mercados ni los resultados corpora-
tivos. Los activos financieros en la plaza local se
operaron durante la semana con un 0jo puesto en
todo momento en la cotizacién del dolar paralelo,
que tuvo un salto cercano al 9% e impuls6 accio-
nes y bonos.

En esta carrera alcista, el indice de referencia
para la bolsa portefia - el Merval - anotd su maximo
valor histérico al cerrar el viernes en 3734 puntos.
Esto representa una suba del 8,4% en la semana. Si
se traza la evolucion desde el primer dia de 2013,
la variacién acumulada es del 31%.

En una semana en que la mayoria de los activos
treparon en su cotizacion, se destacaron entre las
lideres las subas de Aluar (+16,5%), Siderar (+14,5%),
Banco Francés (+14,4%), Petrobras Argentina (+14,3%)
y Petrobras Brasil (+11,4%)

Las energéticas fueron convidadas de piedra.
Pampa Energia cedié gran parte de la suba en la
ultima jornada en tanto que Edenor apenas cerré
la semana en positivo, tras haber estado en terre-
no de pérdidas.

Entre los datos corporativos que mas resona-
ron en la city financiera estuvo la asamblea de
Telecom. En la reunién de accionistas de la telefo-

Volimenes Negociados

nica, el debate respecto de la afectacion de los
resultados de la compafiia pas6 a un cuarto inter-
medio. Si bien se descontaba que se autorizaria la
distribucion de dividendos en efectivo y se abriria
la posibilidad de llevar adelante una recompra de
acciones por unos 1.200 millones de pesos, la de-
cisién en este punto fue aplazada.

Segun trascendio, la distribucion de utilida-
des encontr6 un freno en la imposibilidad de la
empresa de adquirir délares para realizar el pago
a sus accionistas en el exterior. Vale recordar que
el 12,5% de las acciones de Telecom cotizan en
New York en forma de ADRs. Esto terminara de
resolverse el 21 de mayo y podria sentar el prece-
dente para los eventuales pagos de dividendos de
otras empresas en situacion similar.

Los titulos publicos acompafiaron las subas,
aunque sin la euforia observada en la renta varia-
ble. Esto se explica por la incertidumbre que ge-
nera la resolucién de la causa que llevan adelante
los tenedores de bonos en default, quienes re-
chazaron la propuesta de canje extendida por Ar-
gentina.

En resumen, el cierre del viernes dejo atras
una semana de una intensa carrera entre los acti-
vos financieros. El billete verde aparece como ga-
nador, pero todos en realidad corrian contra el
peso.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 22/04/13 23/04/13 24/04/13 25/04/13 26/04/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 268.028 538.225 100.706 20.000,00 101.687 1.028.646 -87,51%
Valor Efvo. ($) 1.258.496,49 2.004.912,05 250.827,70 156.860,00 461.388,42 4.132.484,66 -40,89%
Valor Efvo. (u$s) 23.717,50 99.999,29 16.412,40 140.129,19 247,78%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 470,00 560,00 2.860 630 790 5.310,00 19,73%
Valor Efvo. ($) 86.345,00 16.408,00 135.940,00 98.504,00 105.230,00 442.427,00 -28,64%
Ob. Negociables

Valor Nom. 24.000,00 24.000,00 -89,67%
Valor Efvo. ($) 124.276,80 124.276,80 -46,99%
Cauciones

Valor Nom. 169 161 253 251 156 990 4,87%
Valor Efvo. ($) 12.621.382,02 10.817.74526  17.187.648,46 17.343.521,37 11.372.342,94| 69.342.640,05 4,17%
Totales

Valor Nominal 268.667,00 562.946,00 103.819 20.881 102.633 1.058.946,00 -87,50%
Valor Efvo. ($) 13.966.223,51 12.963.342,1 17.574.416,2 17.598.885,4 11.938.961,4| 74.041.828,51 -0,50%
Valor Efvo. (u$s) 23.717,50 99.999,29 16.412,40 140.129,19 247,78%
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MERCADO DE CAPITALES

7.6 GT10°0- L0071 %G9'€0T 9v9'e GL'8 €1-1av-0¢ 0072G. %00°00T €1-Unr-€0 L7-unf-20 1109 LT 84019
€265, 8700 289T'T %Ge LeT 0cr'e LL'S €1-1av-92 00°0LL %00°00T 21-unc-0g £€-010-1¢ 0AIQ 0T (AN)S$N'3sIa
€25, 8700 289T'T %GC'LeT 0er'e 11'S €1-qv-92 00042 %00°00T £1-Unr-0g 8€-010-T¢€ Adld (AN)S$N'3sid
00T'8 12200 96V T %6S'07T 7197 L1'S €1-1av-92 00076 %00'00T Z1-unc-0g €€-01a-T¢ ovia 0T S$N 3sia
12€°L 66210 €125°0 %82'882 v1GY 90 €1-1av-92 0025T %00'00T £1-Unr-0g 8€-010-T¢€ vId S$n '9sia
886'CT G2L0°0 28250 %LY'TTT LT 05C €1-1qv-92 00°G0E %00°00T £1-09S-0¢ 81-094-70 Advd (S002) (AN)SS$N Jed
69C°€T 81900 82950 %LY'TTT LT 05C €1-1av-92 00°Geg %00°00T €1-095-0¢ yC-JeN-GT vivd (5002) S$N Jed
109°C €9TT°0- 69€5T %95'00T 7950 6.0 €1-10v-92 09°008 %0000T €1100-€0 21-06v-€0 ST0Y G0z uspog
LL'YT €1-1av-92 G1'€68 %000 2¢R070 eTvd €10z uapog
8897 68200 19TY'T %6¢'00T 2620 00, €1-1av-9¢ 00'9€. %00'00T €101 GTP0-€0 LTV X Jeuog
90.°¢ 79€0'T- 0/8L'T %.6'00T 2160 00T €1-10v-97 05806 %00'00T €1-095-27 y1-035-0¢ EISY I|A Jeuog
S3ISNIAINNOAYLST STFIVT0d NI
99¢ T 92000 €EVC [ %95 60T 9£9'¢ GU8l €1-qv-9¢ GCTEL %0000T €1-unc-0r G1-095-01 GISY G10¢ Jeuog|
iHOTVA [TrPT0 76.6'0 %G 70T 6rr'Y G9'/T €1-1av-9¢ 0€20T %00'00T €T-InC-0¢ yT-8U3-0¢ y13v ¥10¢ Jeuog
00', €1-10v-97 05707 %000 €1-035-27 ETVY €70 feuog
SOS3d N3
1680 €8.0°0 6676 0 %98 9T¢ G8¢ 0 00¢ £1-1qv-9¢ 00'90¢ %00 00T €1-09S-0¢ 71-095-0¢ v1Sy 710¢ udpog
786'9 60710 95870 %82'88¢2 v1GY 907 €1-1av-92 00°07T %00'00T Z1-unc-0g £€-910-T¢ odig (0T02) $3unodsig
1281 66210 €125°0 %82'88¢2 vIGY 81T €1-1av-9¢ 0025T %00'00T €1-unc-0g 8€-010-T¢ dald (S002) $3unodsia
99571 €21T'0 ev120 9%00'8€C 443 81T €1-1av-92 001G %00'00T €1-09S-0¢ 9T-8U3-€0 ddvd (S002) $ ¥vd
8970 €€80°0 16960 %68°Cy 0700 05°0T €1-1av-92 05°GEC %G9'LT €T-ReN-GT Zr-unc-gt 60 34d o "Ad1d U0d0g
08TC 68,00 2180 %6E'LLT 6920 G181 €1-1av-9¢ 05°06¢ %0Z'€S €T-Ren-90 81-924-70 8TIN 810¢ ‘ebog
elEY 19TT°0 2209°0 %86'€LC 6520 00T €1-qv-92 00591 %00'00T eT-ReN-GT yZJeN-GT €Tdd 09 'SU0Q Uod0g
GIT'T €€10°0 85€6'0 9%05'G6 0210 G9'/T €1-10v-97 002€€ %2692 €T-ReN-E0 y1-9U3-0€ 21dd o “A0Jd U020g
430 HOd S319V.LSNCY SOS3d N3
- m PepiEy (NAQOT/9) SopRicoN| RS [uISEZITY (4n00T/9) EnpicallioEA obed Ul oA — o
021U93) J0JeA Ssalalu| ap eyos4 ugIoezinoy ap BYD3) BWIX0Id
Ollesoy 9p saloje/ ap OPeIISIN |9P SO021|gNd SO|NlL Bp SiISljeuy
opejuasald oue ownin unbas (1)
9yT'OVE8TSOVE  |08'90L'ST T9TT | 99T e 08'0 150 0v'8¢ €5'9 69°€9 €1-10v-9¢ | 06'82T 43l EIEEN
Zv0'7/8'GLY'68E |0 TIEWE ve'L €L'0T 9/'0 00T 8.0 €0'97 6€'G 28'20T | €1-av-9z | 05%9 ars Iapuejues
9vZ'2GL 9Ly 02'665Y 20T | 85S¢ T €9'0 29'0 78'7E 66'T- 29'66 £1-10v-92 o', INYS [anBIN ues
092'€v€'8CT 00'9¢Z'0T 00'0 00'0 11°C 25’0 8r'0 Sr'yT 90'G- Or'LT- | €T-4av-9C SL'0 WS 0ZU3107 Ues
£09'GG5'T8 02055 ¥T 0L'Ly 0S'T Sv'0 €€'€ v8'L Y0'SET | €T-4av-9C SL'C 350y yosnquasoy
L€1'625'LT9'T 000 T0'6T 9y €0 000 000 00'0 X3 G091 neajjobiy
8v¢'¢98'Gv9'0ST  [00'208°€ 0L'y 000 £8'0 650 L1'0 0L'T¢ €9'L 28%IT | €T-1av-9¢ | 0S'v0C d3y |osday
786'092'0L 0C'yTLL v0'6C S6'0 'e €6'/2 05'2T- 05'¢T- | €£1-19v-9¢ 0L'0 dNnsd INsouod [ap [0A38d
€/8'199'20€°C 08'G90'T€S AL 99'¢ €9°0 69'0 2L'0S 'y 96'89 €1-10v-92 | 80'€e 110d opajlod
261'950'029'GY 00°0L7'8G 0Ly 69'TT o'T G50 59°0 826 o't 2€'99 €1-10v-92 | 009TT | Qd4dA 4dA
vEGLEL 9T 0r'00r's 28'0T 98'yT W' 6.'0 0€'0 £2'ee 0T'9- 19'C £1-10v-2¢ L1'0 M43d Yeiad
€12'8LL°L0C 08'T6€°€ 18'79 | 10T 59'0 89'0 LL'0 68'2€ 00'0 65'9 £1-10v-92 0L'6 ALvd poopind
T¥5°00T'009°C 09'9/5'8 86'G 187 9.0 2072 957 87'68 €1-10v-92 02'S v1vd eluobered
S$N us ‘was eipa|\ | Jowas |esaidwa 10109s [esaidwa [ selp 0T 0702 1702 ewasT | ouet CITREN [RETH]
psing . |resing
uoroezifelden uswinjoA H3d AZN0S e1eg 1BJOA (T) 019N opeINSay SaUOIoRLIEA uoIoeZIN0D . pepaInos

S2I9pI] ON SaUOIIY

34 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 26/04/13



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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