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EL CLIMA TAMBIEN COMPLICA LOS
PLANTEOS DE MAIZ DE CARA A LA
2013/14

El maiz comenz6 a sentir la presion ba-
jista por el inminente inicio de los trabajos
de recoleccién en Estados Unidos y cerrd
la semana con caidas en los futuros con
entrega en septiembre ............... Pég.8

El mercado interno de soja recupera terreno
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MUCHOS INTERROGANTES DE
CARA A LA NUEVA CAMPANA DE
TRIGO

El avance de los trabajos de recolec-
cion en Europa y las regiones productoras
del Mar Negro brind6 nuevas evidencias
favorables respecto del tamafio de las co-
sechas durante los Gltimos dias. ... P&ag.10

Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
Al 21/08/2013 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 48,30 44,70 40,50
Compras totales 31,60 33,45 31,78
65% 75% 78%
Con precios por fijar 3,59 4,41 3,08
% 10% 8%
Con precios en firme 28,01 29,04 28,70
58% 65% 1%
Falta vender (*) 15,8 10,1 76
Falta poner precio (*) 194 14,5 10,7

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

EL CLIMA EN EEUU CONTINUA
TRACCIONANDO A LA SOJA

La falta de lluvias aunada a temperatu-
ras por encima de lo normal en el Medio
Oeste norteamericano impulsaron los pre-
cios de la oleaginosa en la semana, con
subas del 4% para la posicién mas cercana
en el Mercado. .........coevevinnnnns . Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 15 de agosto del corriente afio mostraba las siguien-
tes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
206.402 MIllONES ..ot Pag. 2

REAPERTURA DEL CANJE DE TiTULOS DE LA
DEUDA PUBLICA ARGENTINA

Durante esta semana, el Gobierno argentino ha deci-
dido implementar una estrategia para poder afrontar los
posibles problemas derivados del proceso judicial inicia-
do por los habitualmente llamados "fondos buitres". El
Poder Ejecutivo Nacional anuncié que enviaria al Congre-
so un proyecto de ley que permitira suspender la Ley
26,007, e Pég. 3

;QUE SON LOS FONDOS BUITRE?

El ecosistema del mundo econémico goza de una no-
toria biodiversidad, el Iéxico de un especialista en finan-
zas podria facilmente ser confundido con el de un zodlo-
go. Curiosamente, Curiosamente, hablamos de PIGs (cer-
dos) para referirnos a ciertos ............cc.ooeenn.. Pag. 4

SIGUE CAYENDO EL CONTENIDO PROTEICO EN
LA HARINA DE SOJA ARGENTINA

El complejo sojero argentino es conocido mundial-
mente por su eficiencia en el procesamiento de habas
de soja y por su presencia en el comercio internacional.
Asimismo, a nivel domeéstico, ..........coeevvieennnnn. Pag. 6

CIERRE DE MES CARGADO DE VOLATILIDAD EN
LOS MERCADOS FINANCIEROS

La campana de cierre de la rueda bursétil del dia de
hoy pone fin a las operaciones de un mes de agosto que
se mostré6 complicado para los principales mercados fi-
nancieros. A las preocupaciones que acompafian ya des-
de larga data a los operadores, como es el curso de las
acciones de los bancos centrales y ................ Pag. 28
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MAGYP: Evolucién mensual por provincias de la molienda
de oleaginosas y trigo pan (junio 2013) .................. Pag. 24
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de agosto del corriente afio mos-
traba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 206.402 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 5,5748 = u$s 1,
representa un total de u$s 37.024 millones. Algu-
nos especialistas reformulan la estimacion de re-
servas internacionales deduciendo las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los de-
poésitos en dolares) por $ 45.701 millones, y otros $
1.152 millones (de otros pasivos y que responden a
un préstamo del banco de Francia), con lo que se
obtiene un total de reservas netas de u$s 28.620
millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria por $ 325.706 millones mas los ti-
tulos emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $119.232 millones, en total $ 444.938 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 79.812 millones.

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

CONTENIDO

internacionales netas cubren un 36% de los mis-
mos.

La deuda del gobierno nacional con el Banco
Central asciende a:

Titulos publicos por $ 215.080 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 153.730 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$14.402 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ 4.480 millones

Menos Depositos del gobierno nacional y otros
por $ 5.019 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 5.791
millones

Dicha deuda totaliza asi $ 376.882 millones, que
al tipo de cambio mencionado més arriba nos arro-
jau$s 67.604 millones.

Evolucion de los agregados monetarios:

La Base Monetaria al 16 de agosto llegd a $
322.687 millones, con un incremento interanual de
24,7%.

Circulacion monetaria llegé a $ 252.880 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 27,4%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 230.014
millones, con un incremento interanual de 28,9%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 433.881
millones, con un incremento interanual de 32,7%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 407.525
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millones, con un incremento interanual de 37,8%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.002 millo-
nes, con una caida interanual de -13,5%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.397, con una caida interanual de -35,1%.

M1, llegé a $ 395.955 millones, con un incre-
mento interanual de 27,1%.

M2, llegé a $ 512.893 millones, con un incre-
mento interanual de 28,2%.

M3, llegé a $ 840.335 millones, con un incre-
mento interanual de 29,5%.

M3*, llegd a $ 885.169 millones, con un incre-
mento interanual de 28,0%.

REAPERTURA DEL CANJE DE
TITULOS DE LA DEUDA PUBLICA
ARGENTINA

Julio Calzada
Maria Belén Collatti

Durante esta semana, el Gobierno argentino ha
decidido implementar una estrategia para poder
afrontar los posibles problemas derivados del pro-
ceso judicial iniciado por los habitualmente Ilama-
dos "fondos buitres". El Poder Ejecutivo Nacional
anuncié que enviaria al Congreso un proyecto de
ley que permitira suspender la Ley 26.017, conoci-
da como Ley Cerrojo y asi reabrir el canje destina-
do a los siguientes tenedores:

"Hold Outs: Se les ofreceria una nueva posibili-
dad de entrar al canje aceptando nuevos bonos
con condiciones financieras similares a los ante-
riores pero bajo la legislaciéon argentina.

"Tenedores de bonos de canje 2005 y 2010 -
Ley Nueva York: Se les ofreceria nuevos bonos con
las mismas caracteristicas que aquellos pero bajo
la Legislacion Argentina. De esta manera seria fac-
tible poder continuar cumpliendo el pago de los
servicios de deuda, efectivizando los mismos en
Buenos Aires y evitando asi un posible default téc-
nico.

¢Cudl fue la recepcion del anuncio y cuales
fueron las opiniones preliminares de los economis-
tas sobre el tema? Si bien hay que tener presente
que existen especialistas enrolados en divergen-
tes corrientes politicas, resulta atil efectuar un
relevamiento de algunas opiniones que surgieron
acerca de este importante tema para la economia
nacional.

En principio, existen dos ejes sobre los cuales

versan los diferentes andlisis en relacién a este
punto; por un lado, cuestiones referidas a los nue-
vos potenciales bonos y, por otro, las consecuen-
cias politicas y econdmicas que desencadenaria
una reapertura.

En relacion a las cuestiones referidas a los ti-
tulos:

a)algunos economistas ven dificil que quienes
en su momento decidieron no entrar en el canje
(holdouts), decidan hacerlo ahora con iguales con-
diciones financieras y con antecedentes judicia-
les a su favor. Estiman que estos bonistas estarian
mejor posicionados que antes para poder "nego-
ciar".

b)segln la opinion de otros especialistas, cam-
biar la legislacion de los bonos entregados en el
canje, implicaria riesgos adicionales para los tene-
dores, entre ellos una potencial pesificacion como
asi también la dificultad de poder efectuar trans-
ferencias de los ddlares al exterior, en el marco
de las actuales restricciones cambiarias.

Algunos dudan del nivel de éxito que podria
llegar a tener una nueva reapertura. Ademas de
los riesgos en relacion a cuestiones técnicas, una
gran parte de estos bonos se encuentran en ma-
nos de fondos de inversion y muchos de ellos po-
drian no estar autorizados a acceder al canje.

Sobre el otro eje de andlisis -las consecuen-
cias politicas y econémicas que podrian implicar la
reapertura- existen analistas que consideran que
si bien la primera impresién del anuncio muestra
una buena predisposicién de pago por parte de la
Argentina, creen que se trata de una medida que
estaria llegando a destiempo porque ya existe una
sentencia de la Camara de Apelaciones de Estados
Unidos que fallé en contra del Estado Argentino.
Sostienen que la decisién del Poder Ejecutivo,
podria jugarle en contra a nuestro pais. ;COmo y
de que forma?

Aducen que la Argentina se juega una ultima
carta con la posibilidad de que la Corte Suprema
acepte tomar el caso y falle a favor de nuestro
pais. La falta de cumplimiento de la disposicion del
Juez Griesa que advertia a la Argentina que no
podia modificar el lugar de pago de los bonos, po-
dria interpretarse como un intento por evitar la
aplicacion de la ley norteamericana, alejando asi
la posibilidad de que aquel propicio y esperado
panorama con la Corte efectivamente suceda.

AlUn mas, si bien la Camara de Apelaciones el
viernes dejoé firme la sentencia a favor de los fon-
dos buitres, la sentencia fue congelada (stay) has-
ta que la Corte Suprema de EEUU defina si acepta
el reclamo del Estado argentino. La reapertura del
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canje podria incidir en la decision de la Corte.

Lo cierto es que todas las opiniones citadas
son preliminares y parciales, ya que el proyecto
de ley enviado al Congreso cuenta con solamente
nueve articulos donde s6lo consta la reapertura
de bonos para los holdouts y nada dice sobre el
cambio de jurisdiccion para los tenedores de bo-
nos con Ley Nueva York.

En concreto, segun el art. 1° del proyecto de
ley, se autoriza al Poder Ejecutivo Nacional a "lle-
var adelante todas las acciones necesarias para la
conclusién del proceso de reestructuracion de
los titulos publicos" que no ingresaron a los canjes
instrumentados en 2005 y 2010. El articulo segun-
do del proyecto establece que los "términos y
condiciones financieros que se ofrezcan no po-
drén ser mejores que los ofrecidos a los acreedo-
res en el decreto 563/10", referido a las condicio-
nes de los bonos del canje 2010.

¢Como continuamos y que podria pasar en el
futuro?

Aunque el proyecto de ley no brinda toda la
informacion necesaria para efectuar opiniones fun-
dadas, el escenario es dificultoso para la Republi-
ca Argentina. Resulta dificil estimar el grado de
probabilidad de que la Corte Suprema de Estados
Unidos juzgue la decision de la Argentina como
positiva y se expida favorablemente, considerando
gue muestra una buena predisposicion de pago.
Por otro lado, se torna dificil predecir el éxito de
una nueva reestructuracion que busque cambiar
la jurisdiccion de pago.

En un escenario mas optimista, quedaria la
chance, pensando en que fallo de la Corte de Ape-
laciones dio un largo plazo judicial y traslado el
tema sin fecha a la Corte Suprema, de que la deci-
sion de la Corte se dilate hasta finales de 2014. En
diciembre de 2014 vence la clausula RUFO que im-
pide ofrecer a los holdouts condiciones mas favo-
rables de las que recibieron quienes aceptaron el
canje en las dos oportunidades.

Otra posibilidad podria ser que Argentina adop-
te la dificil decision de pagar los 1.330 millones de
dolares a los acreedores demandantes. Otra seria
no hacerlo.

La primera opcién no pareciera justa y equita-
tiva para aquellos que aceptaron voluntariamente
los nuevos bonos y que son, principalmente, aque-
llos que compraron sus titulos previos a la debacle
del 2001; mientras quienes demandan a la Argenti-
na son los denominados fondos buitres quienes
compraron a un 20%/30% aproximadamente del
valor nominal. Adicionalmente, el pagar a estos fon-
dos no seria una solucién definitiva ya que provo-

caria juicios por parte del resto de los bonistas.

La segunda opcion, podria resultar desventa-
josa para el pais, ya que un incumplimiento ten-
dria diversos efectos sobre la economia Argentina.

La resolucion del problema analizado es impor-
tante para nuestro pais, por su incidencia -entre
otros aspectos- en:

a)La disponibilidad futura de lineas de crédito
hacia la Argentina. Una resolucion del problema
no conveniente para Argentina podria generar di-
ficultades para financiar tanto las importaciones
como pre-financiar las exportaciones, afectando
los procesos de inversion y el desarrollo de los
distintos sectores econdmicos nacionales, entre
ellos la agroindustria.

b)La evolucién futura del tipo de cambio: la
necesidad de atender la deuda citada podria ge-
nerar impactos sobre las reservas y el tipo de cam-
bio.

c)Los posibles incrementos en las tasas de in-
terés y en las tasas de descuento en los futuros
proyectos de inversion a ejecutar en nuesto pais.

Todos esperamos una resolucién favorable para
Argentina que despeje definitivamente del hori-
zonte de decision, a esta compleja problematica.

;QUE SON LOS FONDOS BUITRE?

Leandro Fisanotti

El ecosistema del mundo econdémico goza de
una notoria biodiversidad, el 1éxico de un especia-
lista en finanzas podria facilmente ser confundido
con el de un zodlogo. Curiosamente, hablamos de
PIGs (cerdos) para referirnos a ciertos paises eu-
ropeos y de EAGLEs (aguilas) a las economias emer-
gentes que encabezan los rankings de crecimien-
to. Del mismo modo llamamos tigers (tigres) o cats
(gatos) a estructurados sobre bonos del Tesoro
estadounidense y seguimos apasionadamente las
discusiones entre halcones y palomas en los ban-
cos centrales.

De este nutrido atlas del mundo animal, en los
ultimos dias ha prevalecido el protagonismo de los
buitres. Claro esta, nos referimos a los denomina-
dos "fondos buitre". Mas alla de las noticias que
inundan los medios, en este articulo trataremos
de resumir qué son estos fondos.

Para comenzar, un fondo buitre es una firma
inversora que se dedica a adquirir, por lo general,
titulos de deuda de empresas o Estados, constitu-
yéndose asi en un prestamista secundario de és-
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tos. En otras palabras, no participan del proceso
de financiacion en el mercado primario sino que
compran valores representativos de empréstitos
que los emisores de deuda han colocado previa-
mente a otros inversores.

Hasta aqui nada diferente a la actividad que
realizan multiples fondos de inversién, bancos, em-
presas y pequefios inversores individuales. Sin em-
bargo, existe una discrepancia fundamental en el
caso de los "fondos buitre": la seleccién de los
activos adquiridos. Estos ultimos, a diferencia de
la generalidad de los inversores, busca detectar
empresas y, aln mejor, paises que se encuentren
en situacion de extremo stress financiero. De esta
forma, los originales tenedores de los bonos - al
enfrentar una situacion de incumplimiento de los
pagos que resulta inminente - estan dispuestos a
deshacerse de ellos por una pequefia fraccién de
su valor nominal.

El resultado de este proceso es que los "fon-
dos buitre" pueden adquirir, a bajo precio, gran-
des montos nominales de deuda de emisores prac-
ticamente quebrados. A partir de ese momento,
los fondos inician un largo periplo en tribunales
reclamando el pago del monto original de la deuda
mas intereses.

Si bien se trata de un proceso lento, cargado
de trabas y complejidades, la estrategia de los fon-
dos buitre resulté en jugosas rentabilidades. Tal
vez el caso mas resonante ha sido la demanda im-
puesta por los fondos a Peru tras el default de su
deuda externa en los '90.

Hacia 1983 el Gobierno del Pert no contaba
con recursos suficientes para afrontar sus obliga-
ciones e inici6 negociaciones tendientes a
restructurar su deuda en busca de una solucion
de largo plazo. Distintos acuerdos permitieron que
ese pais vaya prorrogando sus pagos de capital,
afrontando solamente los pagos de intereses en el
periodo que va desde 1984 hasta 1992.

Sin embargo, esto resultd insuficiente. A co-
mienzos de la década del ~90 Pera dejo de cumplir
sus pagos e ingreso en default. Esto dio inicio a
nuevas propuestas de renegociacion de la deuda
del pais andino, las cuales no fueron aceptadas
por varias entidades financieras que canalizaron
sus reclamos por la via judicial. Posteriormente,
Perl anuncié la reconversion de su deuda en for-
ma de "bonos Brady".

Al mismo tiempo, la firma Elliott Associates ad-
quirié titulos de deuda peruana en default por un
valor nominal de unos 20 millones de doélares, por
los cuales pagd algo més de 11 millones. Este fondo
rehusé ingresar al esquema de bonos Brady y en-

tablé una demanda contra el Estado peruano por
el monto original de la deuda més los intereses
impagos. Esto devino en un fallo favorable a Elliot
Associates por casi 60 millones de ddlares.

Aun ante la sentencia en su contra, el Gobier-
no peruano optd por no pagar, pero esta postura
no prosperd. Invocando la clausula pari -passu in-
cluida en la emision original, el fondo logré una
nueva orden judicial que impedia el pago de los
bonos restructurados hasta tanto se cumpla con
el fallo. De esta forma, a fin de evitar un default
técnico, Peru acordé el pago de 56,3 millones de
dolares a Elliot Associates.

Otro caso de gran cobertura mediatica ha sido
el de Zambia. Este pais africano recibié en 1979
financiacion de Rumania para la compra de maqui-
naria agricola. Este préstamo no fue repagado vy,
eventualmente, llevd a un acuerdo entre los pai-
ses para cancelar el empréstito por un monto acor-
dado en 3 millones de ddlares, apenas una frac-
cion del guarismo original. Sin embargo, antes de
materializar el pacto, Rumania vendio la deuda afri-
cana al fondo Donegal International. Esta firma
demandd a Zambia por el pago total y obtuvo una
sentencia favorable en 2007. Si bien la demanda a
mas de 40 millones de ddlares, el caso fue resuelto
tras el pago al fondo de unos 15,5 millones de do-
lares.

Mas alla de los casos expuestos, existen multi-
ples ejemplos de acciones llevadas a cabo por los
denominados "fondos buitre", incluyendo las de-
mandas que mantienen contra la Argentina (las
cuales ascienden a montos significativamente ma-
yores a los mencionados). EI comin denominador
es la compra de deuda muy por debajo de su pari-
dad, la postura inflexible ante las negociaciones y
extensas causas judiciales.

El accionar de estos capitalistas ha sido
profusamente cuestionado desde un punto de vis-
ta ético. Si bien su actividad debe considerarse
similar a la de los inversores de riesgo, que buscan
exorbitantes retornos sobre su capital, las medi-
das impuestas suelen afectar negativamente a los
paises mas pobres y actlan como trabas para su
desarrollo.
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SIGUE CAYENDO EL CONTENIDO
PROTEICO EN LA HARINA DE SOJA
ARGENTINA

Florencia Matteo
Julio Calzada

El complejo sojero argentino es conocido mun-
dialmente por su eficiencia en el procesamiento
de habas de soja y por su presencia en el comer-
cio internacional. Asimismo, a nivel doméstico, re-
presenta una de las industrias més dindmicas; su
importancia radica en que transforma un produc-
to demandado internacionalmente, el grano de
soja, y lo exporta con un sustancial valor agregado
en origen, en forma de aceite, harina y biocom-
bustibles.

Las proyecciones del Departamento de Agricul-
tura de EE.UU. (USDA) para la campafia 2013/2014
arrojan que Argentina estaria produciendo casi 29
millones de toneladas métricas de harina de soja y
poco mas de 7 millones de aceite de los cuales se
exportarian el 96% y el 65% respectivamente.

Tal como dan cuenta estos datos, el mercado

internacional es de suma importancia para la colo-
cacion de la produccion del complejo sojero ar-
gentino, especialmente para el residuo de la ex-
traccion de aceite, la harina, cuya demanda se ha
incrementado en los dltimos afios. De hecho, Ar-
gentina es lider en la comercializacién internacio-
nal del subproducto, con un market share del 46%
de las ventas extranjeras totales, quedando para
Brasil el segundo lugar, con una participacion del
22% y para Estados Unidos el tercero, con el 14%
de los despachos mundiales al exterior.

En referencia a este producto, junto con la
expansion del consumo, ha venido ascendiendo
también el requerimiento nutricional de la harina
de soja que se comercializa en el extranjero. Esto
se debe a que su principal destino es el "engorde”
de ganado porcino y aviar, cuyo sistema digestivo
exige una considerable ingesta de proteinas, pero
impide asimilar grandes cantidades de fibra. En
términos generales, para la alimentacion de estos
animales se necesita que la harina posea alrede-
dor de un 47% de proteinas, siendo este valor casi
un requerimiento minimo. En el comercio interna-
cional de este producto, los estandares actuales
en cuanto a contenido proteico se ubican entre
el 47% y el 49%.

Nucleo Sojera. Campaiia 1997/98 a 2012/13

Grafico 1. Evolucion de la proteina y el aceite de soja de acopios y cooperativas de la zona
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Grafico 2. Precios promedio FOB Arg de aceite y harina de soja
y el diferencial aceite - harina
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de los promedios mensuales de precios FOB oficiales. La campafia comercial
del 2012/2013 toma datos hasta julio del presente afio.

Lo anterior no es un dato menor para el com-
plejo sojero nacional; como la harina es "tomadora
de proteinas" de la produccién del grano oleagi-
noso, la industria depende tanto de los procesos
tecnolégicos implementados en sus plantas (des-
cascarado para maximizar el contenido proteico
en la harina) como de la calidad del poroto para
obtener los nutrientes necesarios en la harina que
produce. Desde luego que este ultimo factor es el
de mayor peso.

En los dltimos afios se han incrementado las
preocupaciones en referencia a este tema ya que
el contenido de proteina del grano de soja argen-
tino hasta la campafa 2011-2012 habia promediado
entre 38 y 38,5% en base seca. Este nivel en el
poroto da lugar a harinas con niveles de proteina
de entre el 45,5% y 46%, por lo que la comercializa-
cion del subproducto en el exterior suele motivar
descuentos en el precio por menor calidad. La
industria procesadora en las Ultimas campafas ha
realizado esfuerzos para producir harinas con un
valor de proteina cercano al estandar internacio-
nal, de manera de experimentar el menor descuen-
to posible.

El problema se volvio relevante este afio: segun
una investigacion del INTA Marcos Juarez para la
campafia 2012/2013 (Cuniberti, Herrera, Berra y

Macagno) los valores de proteina encontrados en
el haba de soja en la zona abarcada por el estudio
habrian sido los mas bajos en los 16 afios en que se
lleva a cabo dicha investigacion. Durante el Gltimo
ciclo comercial, el promedio general para soja de
1°y 2° fue de 37,1%, 1,6% por debajo del promedio
de 38,7% de los altimos 16 afos.

En relacion a este tema, en el mes de mayo, la
Camara de la Industria Aceitera de la Republica
Argentina (CIARA) emitié un comunicado que ex-
presaba que los exportadores asociados a dicha
organizacion habian acordado para esta campafa
la comercializacion de harina con un 46,5% de con-
tenido proteico base -por debajo del 47% utilizado
hasta el momento-, por considerar que para este
ciclo la disminucion de la calidad industrial del grano
de soja era irreversible.

Por lo antes expuesto, cabe suponer que Ar-
gentina estaria en el limite minimo de porcentaje
de proteina para harinas de alta calidad destina-
das a la exportacion. La estrategia principal para
alcanzar este valor cuando la materia prima local
no lo permite, ha consistido en la importacion de
poroto de soja desde Paraguay.

La oleaginosa paraguaya se caracteriza por un
mayor tenor proteico, comparada con la argenti-
na, que es funcién fundamentalmente de la lati-
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tud y de las condiciones climaticas bajo las cuales
se desarrolla. Como consecuencia de esto, en afios
anteriores, pudo observarse un crecimiento signi-
ficativo de la importacion de soja en Argentina,
casi exclusivamente de origen paraguayo, y una
participacion importante de ésta en la molienda.

Asi como el grano de Paraguay tiene una mayor
calidad industrial, lo mismo sucede con el compe-
tidor directo de Argentina en el mercado interna-
cional del complejo soja, Brasil. En este pais se
suele obtener una proteina en grano de entre 39%
y 45% en base seca, la cual varia segin la campafia
y zona geogréafica. Por lo tanto, con un insumo
productivo con tal tenor proteico, es posible para
Brasil obtener harinas de gran calidad, incluso sin
necesidad de realizar procesos adicionales de se-
paracion de céscara o reduccién de humedad.

Por otro lado, en Estados Unidos, el otro gran
competidor de nuestro pais en el mercado de ha-
rina, la calidad industrial encontrada en el poroto
de soja presenta valores similares a los hallados en
el promedio argentino e incluso han sido menores
en otras campafas. Sin embargo, debido al pobre
desempefio de la produccion nacional durante el
altimo ciclo en lo que a proteina se refiere, este
afio la oleaginosa norteamericana habria presen-
tado mayor tenor proteico que el grano local.

La disminucion en la calidad industrial del gra-
no oleaginoso en Argentina en las Ultimas campa-
flas puede explicarse -entre otros factores- por la
existencia de una correlacién inversa entre volu-
men de produccion y obtencion de proteina. Esto
significa que a mayores volumenes de grano en
cosecha (y por ende mayor volumen de aceite),
menor sera la calidad nutricional del grano de soja,
insumo que sera tomado por la industria para la
produccion de harina.

También es cierto que la tendencia a privile-
giar la obtencion de aceite, el producto de menor
rendimiento en el procesamiento de soja, se ha
debido a la mayor participacion relativa del valor
del aceite en la ecuacion de la industria, estimula-
do, a su vez, por los incentivos para la elaboracién
de biodiesel. Ha existido, por lo tanto, un incenti-
vo extra para maximizar la eficiencia en los proce-
sos extractivos por el diferencial de precios entre
el aceite y la harina, que se mantuvo por encima
de valores referentes del 2006 en adelante. Si bien
esto sucedié en todos los productos oleaginosos,
cualquiera fuera su origen, a modo de ejemplo se
incluye un gréafico con la evolucion de los precios
de los productos argentinos y su diferencial.

De todo lo expuesto puede observarse que la
cadena de valor de la soja enfrenta dos tipos de

problemas, de entre los varios que pueden incluir-
se en su agenda:

-En el corto plazo, la aplicacion de descuentos
en el mercado internacional por la comercializa-
cién de harina con menor calidad proteica que la
requerida, lo que puede disminuir los ingresos con-
juntos de todo el complejo;

-En el largo plazo, se teme que los valores infe-
riores de proteina encontrados en el subproducto
puedan causar perjuicios a la privilegiada posicion
que tiene Argentina en el comercio internacional
de soja y sus derivados.

EL CLIMA TAMBIEN COMPLICA LOS
PLANTEOS DE MAIZ DE CARA A LA
2013/14

Guillermo Rossi

El maiz comenz6 a sentir la presién bajista por
el inminente inicio de los trabajos de recoleccion
en Estados Unidos y cerré la semana con caidas en
los futuros con entrega en septiembre del merca-
do de Chicago. La recuperacion de los precios
encontrd un nivel de resistencia en la zona de u$s
5/bushel, equivalentes a u$s 197/ton. Este com-
portamiento anticipa la llegada del mes de sep-
tiembre, tradicionalmente bajista para las cotiza-
ciones del cereal.

La persistencia de clima seco con elevadas tem-
peraturas durante el mes de agosto condicioné la
etapa de llenado de granos en Estados Unidos,
resultando en expectativas declinantes sobre el
tamafio de la cosecha respecto de las proyeccio-
nes iniciales. En su ultimo reporte semanal de cul-
tivos, el Servicio Nacional de Estadisticas Agricolas
- NASS norteamericano redujo hasta 59% su esti-
macion de superficie que mantiene condiciones
buenas o excelentes, confirmando la vision pesi-
mista de los participantes del mercado. Distintos
analistas privados proyectan rendimientos por hec-
tarea ubicados entre 94 y 97 quintales como pro-
medio nacional, quedando al aguardo del nuevo
informe de oferta y demanda del USDA que se pu-
blicara el 12 de septiembre.

Pese a estas evidencias, el Consejo Internacio-
nal de Cereales (IGC) sostuvo su estimacion de
cosecha norteamericana en 350 millones de tone-
ladas, aunque reconociendo un elevado potencial
de pérdidas en los distritos méas afectados por la
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sequia, como lowa y Missouri. Adicionalmente, afir-
mo6 que la produccién mundial trepard hasta 945
millones de toneladas, con una suba del 10% en
términos interanuales.

Aun considerando una produccion inferior en
Estados Unidos, queda claro que los inventarios
globales lograran una importante recuperacion y
los precios contaran con poco margen para des-
pegarse en demasia de los valores actuales. En este
contexto, la demanda forrajera retornara a sus
patrones habituales y la industria del etanol -que
consume un sexto de la produccién global- reco-
brard competitividad, fortalecida por la abundan-
cia de materia prima y los sostenidos precios del
petréleo.

No obstante, se plantean algunos interrogantes
de cara al segundo semestre de la campafa, pe-
riodo durante el cual los embarques sudamerica-
nos adquirieron enorme relevancia durante los ul-
timos dos afios. En este sentido, las perspectivas
de caida en el area sembrada tanto en Argentina
como en Brasil podrian limitar el volumen rema-
nente para la exportacién en ambos paises. Luego
de abastecer algunos mercados regionales tradi-
cionales como Pert o Colombia, quedaria un so-
brante menor para colocar entre los compradores
asiaticos.

Este panorama podria fortalecer el escenario
de precios si en la cosecha 2014/15 se concreta
una caida en el &rea sembrada de maiz en Estados
Unidos, tal como sostienen los primeros sondeos.
La revista Farm Futures publicé en los ultimos dias
los resultados de una encuesta realizada entre
1.350 productores, anticipando una superficie de
38 millones de hectareas, en baja 3,4% respecto
del afio actual. Aparentemente, muchos produc-
tores buscaran recortar el area maicera para me-
jorar las rotaciones, encontrandose la soja en
posicién inmejorable para capturar parte de lo que
deja el cereal.

Por lo pronto, en Brasil se advierte una menor
intencion de siembra de maiz de segunda, castiga-
do por los bajos precios y la persistente sequia
que persigue a las regiones productoras ubicadas
en el centro-norte. En nuestro pais hay muchos
relevamientos informales pero pocos nimeros con-
cretos, aunque en general se coincide en que la
superficie no se mantendra en el nivel del Gltimo
afio, sufriendo un nuevo retroceso.

La mejora de los precios a cosecha no es signi-
ficativa y si bien el deslizamiento mas acelerado
del tipo de cambio permite atenuar el impacto
creciente de algunos costos, la considerable in-
versién requerida para la implantacion y posterior

proteccién, sumada a los elevados rindes de indi-
ferencia inclinan la balanza en favor de la soja.
Esta ultima experimentd un avance notable en las
Gltimas dos semanas, superando los u$s 290/ton
en los mercados a término para cosecha nueva.

Por maiz con entrega en las terminales portua-
rias de Rosario y su region en los meses de abril y
mayo se ofrecieron pagar u$s 160/ton, cifra que
contaba con acotado margen de suba. Los
exportadores evallan que incluso con mejoras
relativamente importantes en este precio tampo-
co encontrardn oferta interesada en cerrar ope-
raciones, puesto que los vendedores parecen
posicionarse a la espera de valores cercanos a u$s
175/ton, que hoy lucen demasiado lejanos.

El precio FOB con embarque en abril de 2014
en terminales portuarias del Up River mantiene una
prima muy firme sobre Chicago y ronda valores
cercanos a u$s 212/ton, frente a los menos de u$s
200/ton negociados en la posicion mayo del mer-
cado referente externo. Considerando el pago de
derechos de exportacion por u$s 42/ton y asu-
miendo costos de fobbing por u$s 10/ton se arriba
a una capacidad teorica de pago igual a la que
convalidan los exportadores con sus ofrecimien-
tos de compra.

Asimismo, el panorama de siembra de maiz reci-
be la complicacion adicional de las pobres condi-
ciones de humedad observadas en extensas regio-
nes productoras luego de los exiguos registros de
precipitaciones del mes de agosto. Segun el re-
porte semanal de seguimiento de cultivos de GEA -
Guia Estratégica para el Agro, en la zona nucleo se
necesitan entre 20 y 30 mm de precipitaciones
para dar comienzo a los trabajos de implantacion,
previéndose aportes de agua relativamente signifi-
cativos recién a finales de la proxima semana.

El color amarrillo predomina en los mapas de
reserva de agua Util del sur de la provincia de San-
ta Fe, sudeste de Cérdoba y norte de Buenos Ai-
res. En caso de profundizarse este déficit hidrico
podria verificarse una caida del &rea incluso ma-
yor a la que declaran los productores de la zona,
que argumentan mayoritariamente problemas de
rentabilidad.

En tanto, el segmento disponible continda con
poca fluctuacién de precios y un ritmo de nego-
cios relativamente estable. Durante el curso de la
semana la exportacion pagé entre $ 850 y hasta
890 por tonelada por el cereal en condiciones
Camara con descarga en las terminales de Gral.
Lagos, Puerto Gral. San Martin y San Lorenzo, me-
jorando hasta $ 900/ton por maiz en condicién
grado 2. Estos precios se reflejaron a lo largo de

30/08/13 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -9



COMMODITIES

los ultimos dias en la pizarra de la Camara Arbitral
de Cereales. Asimismo, los consumos del sur de
Santa Fe pagaron entre $ 820 y 880 por tonelada
para cerrar negocios, dependiendo de las condi-
ciones de recibo y pago de la mercaderia.

MUCHOS INTERROGANTES DE
CARA A LA NUEVA CAMPANA DE
TRIGO

Guillermo Rossi

El avance de los trabajos de recoleccion en
Europa y las regiones productoras del Mar Negro
brindé nuevas evidencias favorables respecto del
tamafio de las cosechas durante los Gltimos dias.
Este fundamento motivé una caida de los precios
internacionales, imponiéndose sobre la recupera-
cion de la demanda y relegando a un segundo pla-
no los problemas de calidad, factores que durante
algunos tramos de agosto le brindaron sostén a las
cotizaciones. En Chicago, los futuros de trigo blan-
do cerraron agosto con pérdidas promedio del 3%.

En su altimo informe mensual, el Consejo Inter-
nacional de Cereales (IGC) ajusto al alza su estima-
cion de produccion mundial en cuatro millones de
toneladas, reflejando desempefios mejores a los
esperados en Canada, la Unién Europea, Kazajstan
y Ucrania. En este ultimo pais la estimacion de
cosecha se incrementod hasta 22 millones de tone-
ladas, de las cuales 8,5 millones constituiran el sal-
do exportable que estima la entidad. Cabe sefialar
gue una parte nada despreciable de este rema-
nente ya fue adquirida por Egipto y otros paises
africanos bajo distintos esquemas de compras por
licitacion.

La reorientacién de la demanda hacia el Mar
Negro ejerce presion sobre los futuros cotizantes
en mercados norteamericanos, por la menguada
capacidad del pais del norte para colocar trigo en
el norte de Africa en el actual escenario de cos-
tos de originacion, fletes y calidad comercial. Esta
situacién podria prolongarse hasta noviembre,
momento en el que habitualmente Estados Unidos
recupera competitividad ante la retraccion de otros
oferentes.

A nivel global, el consumo absorbera la mayor
parte del incremento en la produccién e impedira
un retroceso fuerte de los precios. La presencia
de China en el mercado le brindara a Francia, Ca-

nadé y Australia un atractivo mercado para colo-
car los incrementos esperados en sus cosechas.
Sin embargo, en otros paises asiaticos se proyecta
una pequefia disminucion en el uso forrajero de
trigo, debido al creciente diferencial de precios
entre éste y el maiz.

La complicada situacion de mercado para Esta-
dos Unidos, sumada al panorama climatico adverso
de las ultimas semanas, amenaza con impactar ne-
gativamente sobre las intenciones de siembra de
cara a la camparfia 2014/15. Sin embargo, la situa-
cién es menos dramatica que la experimentada el
afio pasado, cuando la totalidad del estado de
Kansas sufria condiciones de sequia extrema se-
gun el monitor semanal que publica la Universidad
de Nebraska-Lincoln. Contrariamente, por estos
dias se estima que el 45% de la superficie de aquel
distrito no presenta condiciones tan secas.

El clima es también un factor de preocupacion
en el hemisferio sur, donde los cultivos se encuen-
tran muy préximos a ingresar en su etapa de flora-
cién con déficits hidricos y problemas ocasiona-
dos por las heladas de los meses de julio y agosto.
Esta situacion es particularmente preocupante para
Brasil, que necesitara entre 7 y 8 millones de to-
neladas de trigo importado para complementar su
produccion doméstica que no superara las cinco
millones de toneladas en la campafia 2013/14.

Al sur de Brasil, la produccion del estado de
Parana quedé muy comprometida luego de los even-
tos del ultimo mes, al igual que unas 600.000 hec-
tareas en Paraguay. Si bien el saldo exportable de
este pais es muy pequefio, cabe esperar que el
mismo se vuelque mayormente al mercado brasile-
flo.

En tanto, distintos analistas comienzan a ad-
vertir que la situacion del trigo argentino es pre-
ocupante ante la ausencia de nuevas lluvias de
cara a los proximos dias. En la zona nucleo los cul-
tivos se encuentran en su mayoria en pleno
macollaje -tolerando bajas temperaturas- y en ge-
neral presentan buen estado, pero pronto comen-
zard a perderse potencial de rinde debido a las
escasas reservas de humedad de los suelos.

El sudeste de la provincia de Buenos Aires es
quizas la region que se mantiene en mejor situa-
cién en términos relativos, mientras que el norte
presenta el panorama mas delicado. Luego de que
las condiciones climaticas -y las ecuaciones de
costos- hayan desalentado la siembra, las mismas
se agravaron con el paso de los meses. Por estos
dias gran parte de la superficie se encuentra en
condiciones regulares o muy malas.

El panorama productivo no se presenta mucho
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mas alentador que el del ultimo afio, aunque la
menor efervescencia comercial permitira asignar
mejor el volumen cosechado para privilegiar el
mercado interno a precios razonables. Esto signifi-
ca que los u$s 450/ton por trigo en condiciones
Camara se podrian convertir en la mitad o incluso
menos, dependiendo de cuanto le cueste a la oferta
asimilar el nuevo escenario de mercado.

Los precios forward a fin de afio treparon otro
escalon y cerraron la semana en torno a u$s 205/
ton con entrega en los meses de noviembre y di-
ciembre en las terminales de Timbues y Puerto
Gral. San Martin. Si bien el volumen de negocios
comenzo a despegar en las Ultimas semanas, pre-
domina la cautela entre los participantes del mer-
cado ante la incertidumbre que circula respecto
del resultado de la cosecha y el tamafio del saldo
exportable.

Los precios FOB de trigo con 12% de proteina y
embarque en diciembre en puertos del Up River
se encuentran en u$s 285/ton, arrojando una ca-
pacidad tedrica de pago de hasta u$s 210/ton en
el mercado interno. Es por eso que sobre finales
de la semana se concertaron operaciones a valo-
res ubicados entre u$s 209,5 y 211 por tonelada
en Rofex, correspondientes a los futuros con en-
trega en diciembre y enero. De mantenerse estos
valores durante las proximas semanas, el volumen
de negocios a cosecha pronto superara el millén
de toneladas.

EL CLIMA EN EEUU CONTINUA
TRACCIONANDO A LA SOJA

Emilce Terré

La falta de lluvias aunada a temperaturas por
encima de lo normal en el Medio Oeste norteame-
ricano impulsaron los precios de la oleaginosa en
la semana, con subas del 4% para la posicién mas
cercana en el Mercado de Chicago que ajusto a
u$s 523,24/tonelada, mientras que el contrato para
la proxima cosecha que vence en noviembre esca-
16 un 2% a u$s 498,81/tonelada.

El avance de los precios en el mercado exter-
no, por su parte, incrementd la capacidad de pago
de los exportadores locales motivando la realiza-
cion de un mayor volumen de negocios al inicio de
la semana en el recinto de nuestro Mercado Fisi-
co de Granos. Con el correr de los dias, la correc-
cién de las cotizaciones en Chicago presiond la

disposicion a pagar de la demanda local, y el en-
sanchamiento de la brecha entre las puntas com-
pradoras y vendedoras se tradujo en un menor
ritmo de actividad.

Al cierre de la semana, el Precio Pizarra de la
soja para las operaciones del dia jueves alcanza-
ron los $1.880/tonelada, un 4,4% por encima de la
semana anterior. Para la soja nueva, en el recinto
se ofrecieron abiertamente u$s 287/tonelada con
entrega en el mes de mayo de 2014, por encima de
los u$s 284/tonelada del viernes anterior pero un
escalon debajo de los u$s 290,0/tonelada que se
escucharon a principios de la semana.

En el Mercado a Término de Rosario, el con-
trato mas cercano del indice de Soja Rosafe ajus-
to al cierre de la semana a u$s 327,8/tonelada con
una suba del 2% respecto al viernes anterior, mien-
tras que la posicion mayo cerrd el viernes a u$s
290,7/tonelada, con un incremento semanal del
1%. Para los contratos de soja con entrega en con-
diciones fabrica, la posicion septiembre subié un
2% en la semana hasta los u$s 331,0/tonelada, mien-
tras que la posicién mayo 2014 aumentdé un 1% a
u$s 292,9/tonelada.

La ola de calor y el faltante de lluvias en plena
etapa critica de desarrollo para el cultivo en EEUU
han llevado al USDA a recortar el porcentaje de
soja que se encuentra en condiciones buenas y
excelentes al 58%, desde el 61% reportado la se-
mana anterior. Ademas, se observa un retraso
madurativo ya que apenas el 84% del cultivo se
encuentra formando vainas, cuando el afio pasado
a esta altura dicha condicién era alcanzada por el
95%, y el promedio de las Ultimas cinco campafas
ronda el 90%.

Este retraso en el desarrollo exacerba el ries-
go para los rindes potenciales de la soja norte-
americana, al dejarla expuesta a temperaturas mas
extremas en las proximas semanas cuando, empeo-
rando la situacion, las lluvias alin continuarian por
debajo de lo normal para esta época del afio. Ante
este panorama los precios de la oleaginosa en el
mercado externo han tocado sus valores mas altos
en 11 meses durante la semana, aunque en las ul-
timas sesiones corrigieron parte de esta suba.

En base a las condiciones vigentes, la consul-
tora norteamericana Commodity Weather Group
ha recortado su proyeccion de rindes promedio
para la campafa estadounidense 2013/14 a 28,04
quintales por hectarea, un 6% menos que lo pre-
visto en su estimacion anterior. Por su parte,
Lanworth dio a conocer en la semana su proyec-
cion para la produccion de soja en Estados Unidos
de 85,46 millones de toneladas, en base a un ren-
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COMMODITIES

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

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE TRIGO AL 29/08/2013
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 22 y el miércoles 28 de
agosto, fue un periodo caracterizado por precipitaciones prac-
ticamente nulas en la provincia de Santa Fe y totalmente ausen-
tes en el resto de la region. Todo esto, acompariado de un fuerte
contraste térmico, ya que durante la semana ingresé la masa de
aire polar, que gener6 heladas intensas en toda la region y
luego, un cambio significativo, con ascenso de temperaturay
elevados registros térmicos hacia el final del periodo. Analizan-
do las precipitaciones, tenemos que hablar de registros
pluviométricos nulos en la mayor parte de GEA. Solo se observa-
ron magros registros de lluvia en la provincia de Santa Fe, con
un acumulado semanal maximo sobre la localidad de Irigoyen,
con 0,8 mm de total semanal. Esta ausencia de lluvias significa-
tivas en la regién es superior a un mes y en algunas zonas
puntuales se extiende por un periodo mucho mas prolongado.
Las marcas térmicas maximas fueron relativamente elevadas,
con valores que en promedio se mantuvieron entre 19 y 21°C,
muy inferiores a los registrados la semana pasada, pero dentro
de los parametros normales para el mes de agosto. La tempera-
tura mas alta se midi6 en Cdrdoba, sobre la localidad de
Hernando donde alcanz6 los 22,9°C. En cuanto a las temperatu-
ras minimas, las mismas fueron muy bajas, con heladas intensas
en toda la regién. Los valores minimos de la semana en la zona
GEA, en promedio, se mantuvieron entre 2 y 3°C bajo cero,
siendo muy inferiores a los registrados la semana previa. La
marca mas baja fue de 4,2°C bajo cero y se midi6 en la locali-
dad de General Pinto, sobre la provincia de Buenos Aires. Con
las condiciones presentadas, y haciendo el balance entre las
nulas precipitaciones y la evapotranspiracion que se produjo
durante la semana de andlisis, se puede ver que las reservas
hidricas siguen deteriorandose semana tras semana. En la ima-
gen se observa que la humedad del suelo tiene un méaximo sobre
la provincia de Buenos Aires, con reservas adecuadas, pero la
misma zona perdi6 superficie respecto a la semana previa. El
resto de la zona GEA tiene reservas entre regulares y escasas,

con algunas zonas, especialmente de la provincia de Cérdoba,
donde se observan condiciones de sequia. Esta situacion sera
dificil de revertir con el panorama que se espera para la proxi-
ma semana. Durante los préximos 15 dias, se necesitarian pre-
cipitaciones con acumulados entre 30 y 50 mm sobre la provin-
cia de Buenos Aires para que se alcancen las reservas 6ptimas,
mientras que en Cordoba y Santa Fe, se necesitarian acumula-
dos entre 90 y 110 mm para recuperar las reservas hidricas
optimas.

ESCENARIO

La semana comprendida entre el jueves 29 de agosto y el miér-
coles 4 de septiembre comienza con el ingreso a la region cen-
tral del pais de una masa de aire totalmente contraria a la que
dominé la semana pasada, sera en este caso, una masa de aire
célido y himedo que provocara un significativo ascenso de las
marcas térmicas de manera muy rapida. A partir del mismo
jueves 29 se observaran temperaturas muy elevadas, sin el
registro de heladas en ninguna parte de la zona GEA. En cuanto
a las precipitaciones, se prevé que a lo largo de todo el periodo
de pronostico se mantengan ausentesy recién entre el jueves 5
y viernes 6 de septiembre comiencen a desarrollarse lluvias
sobre la region. La ausencia de precipitaciones en los préximos
siete dias estar4 acompafiada de elevadas marcas térmicas,
con valores que llegaran a alcanzar marcas superiores a los 30°C
especialmente sobre la provincia de Cérdoba, zona en la que se
prevén los mayores registros térmicos. En cuanto a los valores
minimos, el comportamiento sera mas semejante a la circula-
cion de verano que a la acorde con la época del afio que estamos
atravesando, por lo que los valores se mantendran entre 15y
20°C. La circulacion del viento sera el mayor responsable de las
condiciones que venimos mencionando ya que aportara eleva-
das marcas térmicas durante todo el periodo de pronéstico. La
intensidad del viento se mantendra moderada durante la mayor
parte de la semana, favoreciendo el ingreso de humedad en las
capas bajas de la atmoésfera, aunque este aumento serd mas
lento que el incremento de la temperatura.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
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RESERVL

| sEavia
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dimiento promedio de 27 quintales por hectérea,

muy por debajo de las 88,60 millones de toneladas

que preveia el USDA en su ultimo informe.
Considerando que esta campafa partio con
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COMMODITIES

ACEITE DE SOJA

ROE45 ROE 180 ROE 45

Autorizacién ROE Verde Complejo Soja (en toneladas)

SUBPRODUCTOS DE SOJA
ROE 45 ROE 180 Total

SOJA
ROE 180

ene 76.725 31.780 108.505 14.000 60.000 74.000 173.566 459.750 633.316
Feb 56.290 36.400 92.690 98.100  683.000  781.100 465.371 266.900 732.271
Mar 189.887 155.971  345.858 166.887 950.000 1.116.887| 1.085.500 1.153.160 2.238.660
abr 309.128 626.123 935.251| 481.048 1.084.785 1.565.833| 1.376.532 3.057.200 4.433.732
May 108.418 252.125  360.543 290.542 338.861 629.403| 1.256.199 887.117 2.143.316
jun 163.089 296.041  459.130 185.645 187.556 373.201 395.135 731.800 1.126.935
Jul 187.544 229.718  417.262 441.621 912.000 1.353.621 928.520 1.302.384 2.230.904
Ago - 29 334.352 682.600 1.016.952 209.412 921.056 1.130.468| 1.051.506 3.180.314 4.231.820
Total general 1.425.433 2.310.758 3.736.191| 1.887.255 5.137.258 7.024.513| 6.732.329 11.038.625 17.770.954

expectativas iniciales de una fuerte recuperacion
en la oferta global, el debilitamiento de la produc-
cién estadounidense genera preocupacion en el
mercado. Para el Hemisferio Sur, mientras tanto,
pese a que aun no se ha dado comienzo a las labo-
res de siembra las perspectivas todavia apuntan a
una cosecha récord.

Para el caso brasilero, segun la consultora lo-
cal Agroconsult la cosecha de soja 2013/14 alcan-
zaria un récord de 88,4 millones de toneladas, por
encima de las 81,46 millones del afio anterior. Mien-
tras tanto, datos oficiales de dicho pais eviden-
cian que las exportaciones agricolas estan mos-
trando un fuerte impulso ante la mejora en
competitividad que otorga la devaluacion del real
respecto al dolar.

En lo que respecta a nuestro pais, se estima
que diversos factores podrian incidir en un au-
mento del area sembrada que, bajo condiciones
de clima normales, posibilitarian una fuerte recu-
peracion de la produccién luego de que la dltima
campafia resultase afectada por la sequia. En par-
ticular, los margenes para el maiz se encuentran
mas ajustados que para el caso de la soja inclinan-
do la balanza del productor en favor de esta ulti-
ma, a lo que se le suma la mejora en precios du-
rante el mes de agosto. Ademas, si en las proximas
semanas las lluvias contindian por debajo de lo nor-
mal la sustitucién de ambos cultivos podria
acentuarse.

En principio las encuestas realizadas por GEA
dan cuenta de un aumento en la intencionalidad
de siembras de entre el 10% y el 20% para la region
nucleo, que a nivel nacional podria traducirse en
una implantacion que superaria comodamente las
20 millones de hectareas.

Mientras tanto, segun datos del Ministerio de
Agricultura las ventas a plazo de soja nueva conti-
ndan sin aparecer, y de la soja 2012/13 se negocia-
ron 31,6 millones de toneladas. Para esta Ultima,
aun resulta llamativo el gran porcentaje de soja a
la que resta ponerle precio, ya que con 19,4 millo-

nes de toneladas representa el 40% de la produc-
cion estimada por GEA.

De momento, el foco del mercado sojero con-
tinuard en el desarrollo climatico norteamericano
mientras se espera con ansia el proximo reporte
de estimaciones del USDA, previsto para el 12 de
septiembre. A partir de alli, la tendencia de los
precios definird si el productor sudamericano tie-
ne el incentivo suficiente para convertir en reali-
dad el aumento en la superficie que indican las
intenciones de siembra.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 23/08/13 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 Semanal anterior * anterior

Rosario

Maiz duro 875,00 895,00 895,00 890,00 870,00 885,00 940,00 -5,9%

Soja 1.812,00 1.878,00 1.880,00 1.880,00 1.862,50 1.745,50 6,7%

Sorgo 875,00 875,00 885,00 850,00 871,25 850,50 2,4%

Bahia Blanca

Girasol 1.410,00 1.400,00 1.405,00 1.540,00 -8,8%

Soja 1.815,00 1.880,00 1.861,00 1.894,00 1.887,00 1.867,40 1.742,00 7,2%

Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 1.800,00 1.800,00 1.720,00 47%

* 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

Promedi Promedio afio  Diferencia afi
FechaOperacion | 23/08/13 260813  27/08/13 28008/13 29/08/13 omedio . Promedio afio - Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.350,00 2.300,00 2.370,00 1.076,93 120,1%

Maiz duro 868,31

Girasol 1.480,00 1.480,00 1.480,00 1.480,00 1.470,00 1.478,00 1.956,52 -24,5%

Soja 1.883,00 1.883,00 2.182,06 -13,7%

Sorgo 850,00 850,00 913,42 -6,9%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 3008/13 | 23/08/13 \gz:;a:::l‘
Harinas de trigo (s)

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

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

Disponible (Exp) 860,0 860,0 860,0 860,0 860,0 860,0
Aceites ()

Girasol crudo 4.540,0 4.540,0 4.540,0 4.540,0 4.540,0 4.540,0

Girasol refinado 5.630,0 5.630,0 5.630,0 5.630,0 5.630,0 5.630,0

Soja refinado 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0

Soja crudo 3.390,0 3.390,0 3.390,0 3.390,0 3.390,0 3.390,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0

Soja pellets (Cons Darsena) 1.780,0 1.780,0 1.780,0 1.780,0 1.780,0 1.780,0
(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 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 var% 23/08/13
Trigo

Exp/Tmb Nov'13 Cdo. MIE u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00

Exp/SM Nov'13 Cdo. M/E uss 205,00

Exp/SM Dic'13 Cdo. M/E u$s 200,00 19500 19500 200,00 20500 s51% 195,00
Maiz

Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 840,00 840,00 830,00 840,00

Exp/SL S/Desc. Cdo. M/E 850,00 850,00 850,00

Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E u$s 150,00

Exp/SM-AS Abr/May14 Cdo. MIE u$s 160,00 160,00 155,00 15500 155,00 o00% 155,00
Cebada

Exp/Lima Dic'13 Cdo. PH min 62 us$s 170,00 170,00 170,00 170,00 o0% 170,00

Exp/AS Dic'13 Cdo. PH min 62 u$s 155,00 15500 155,00 15500 155,00 00% 155,00

Exp/AS Dic'13 Cdo. Scarlett u$s 190,00 190,00 190,00 190,00 190,00 o00% 190,00
Sorgo

Exp/GL ClDesc. Cdo. M/E 860,00 850,00 850,00

Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 850,00 850,00 850,00 850,00

Exp/SM-AS Abr/May'13 Cdo. M/E u$s 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00 o00% 130,00

Exp/SL Abr/May'13 Cdo. M/E u$s 130,00 130,00 130,00 130,00 o00% 130,00
Soja

Fca/GL-Tmb-SM  C/Desc. Cdo. MIE 1820,00 1860,00 1850,00

Fca/SL ClDesc. Cdo. M/E 1860,00 1850,00

Fca/B.Blanca C/Desc. Cdo. MIE 1880,00

Fca/Junin ClDesc. Cdo. M/E 1750,00 1750,00 1750,00 1760,00 1700,00

Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE 1850,00 1880,00

Fca/SM May’14 Cdo. M/E us$s 290,00 290,00 287,00

Fca/Tmb May’14 Cdo. MIE u$s 290,00 290,00 290,00 290,00 287,00

Exp/SM-AS May’14 Cdo. M/E u$s 290,00 290,00 287,00 11% 284,00
Girasol

Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1480,00 1480,00 1480,00 1470,00 1470,00 -0,7% 1480,00

Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1450,00

Fca/Rosario Dic'13 Cdo. MIE us$s 240,00 240,00 240,00 240,00

Fca/SM Dic'13 Cdo. M/E us$s 240,00 240,00 240,00

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

Posicién Preciode  Tipo de Volumen A por 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13
Ejercicio opcion semanal _ posicion

PUT

ISR112013 302 put 53 100 1,30 1,30

ISR112013 314 put 14 60 3,70 3,60

ISR112013 318 put 5 113 4,60

ISR112013 322 put 8 8 590

ISR112013 326 put 29 73 7,50 8,10 7,60

ISR052014 258 put 40 5 3,00 3,00

ISR052014 266 put 23 3 5,60

ISR052015 274 put 10 10 7,50

ISR052014 286 put 10 48 12,50

ISR052014 290 put 10 30 14,40

CALL

DLR022014 5,60 cal 142 686

DLR022014 6,16 call 142 686

ISR112013 290 call 50 50 39,80

ISR112013 302 call 4 27,80

ISR112013 306 call 3 30 25,10

ISR112013 310 call 4 25 20,50

ISR112013 314 call 3 3 18550

30/08/13 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 15



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicién Preciode  Tipo de volumen VA por 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13
Ejercicio opcion semanal _ posicion

CALL

ISR112013 318 call 50 88 16,30

ISR112013 342 call 4 16 3,80

ISR112013 346 call 4 22 3,60

ISR112013 350 call 32 147 2,00 2,50

ISR112013 362 call 10 518 1,00

ISR052014 318 call 10 37 6,50

ISR052014 322 call 50 12 5,30 5,00

ISR052014 326 call 23 3 4,00 4,90

S0Y102013 500 call 66 18 22,00 18,00

S0Y102013 536 call 500 500 7,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion Volumen nt. Abierto| 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 var.sem.

FINANCIEROS  En$/U$S

DLR082013 589.757 299.955 5,647 5,653 5,660 5,666 5,671 0,52%

DLR092013 795.329 465.100 5,766 5,769 5,774 5,786 5,799 0,75%

DLR102013 499.075 197.317 5,884 5,889 5,895 5,905 5,917 0,70%

DLR112013 149.223 203.073 6,003 6,006 6,014 6,023 6,034 0,63%

DLR122013 75.212 395.527 6,130 6,130 6,132 6,145 6,154 0,59%

DLR012014 32.442 293.690 6,250 6,250 6,254 6,268 6,275 0,58%

DLR022014 131.291 330.129 6,367 6,360 6,368 6,382 6,393 0,57%

DLR032014 188.781 188.760 6,490 6,479 6,484 6,500 6,512 0,62%

DLR042014 148.564 302.545 6,620 6,605 6,609 6,630 6,645 0,73%

DLR052014 860 860 6,780 6,790

RFX000000 500 5,632 5,644 5,650 5,661 5,671 0,86%

ECU082013 2.305 7,548 7,579 7,541 7,496 7,506 -0,57%

ECU092013 3.205 7,701 7,732 7,693 7,647 7,640 -0,80%

OR0092013 50 300 1392,500 1416,100 1421,400 1410,700 1396,100 -0,01%

OR0122013 119 4.427 1391,100 1414,100 1417,500 1407,600 1395,400 0,17%

OR0062014 1 10 1423,000 1435,000 1450,000 1440,000 1427,800 0,20%

WTI112013 921 945 103,990 106,950 108,040 106,920 105,880 1,67%

WTI052014 100 97,200 98,870 99,290 98,090 98,040 0,62%

TVPP122013 890 1.737 10,456 10,451 10,540 10,350 10,394 -2,10%

TVPP052014 759 1.084 11,10 11,08 11,24 11,11 11,24 0,33%

AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR092013 61 259 332,80 329,50 330,00 331,40 327,80 2,12%

ISR112013 969 1512 330,60 328,00 329,10 331,00 327,20 2,25%

ISR052014 430 601 293,00 290,50 292,80 291,50 290,70 1,43%

TRI000000 26 426,00 426,00 426,00 415,00 405,50 -2,99%

TRI102013 11 339,00 339,00 337,00 337,00 339,00 -3,14%

TRI112013 27 197,50 196,50 196,50 200,00 210,00 6,87%

TRI122013 38 283 202,00 200,00 200,00 205,00 210,00 4,48%

TRI012014 44 115 201,00 199,50 202,50 209,00 211,00 5,50%

TRI032014 10 211,00 210,00 208,00 211,50 219,00 4,29%

MAI000000 493 162,00 158,00 155,00 155,00 153,90 -2,59%

MAI082013 162,00

MAI092013 48 402 162,00 158,00 155,00 155,00 153,90 -2,66%

MAI122013 10 166,00 163,00 161,50 162,00 161,50

MAI042014 17 27 164,50 162,50 159,50 160,00 160,00

MAI052014 20 20 167,00 165,00 164,00 164,00 164,00

MAI062014 18 18 160,00 160,00 160,00 160,00

MAI072014 10 10 163,00 163,00 163,00 163,00

SOF000000 679 336,50 333,50 334,80 336,50 331,00 2,00%

SOF082013 336,50

SOF092013 671 1.506 336,50 333,50 334,80 336,50 331,00 1,69%

SOF102013 3 3 334,50 335,50 337,00 332,00

SOF112013 2.782 4.462 337,50 335,20 336,20 337,20 333,30 2,02%

SOF012014 17 338,50 336,00 336,50 337,50 334,00 1,98%

SOF052014 564 1.269 295,00 292,60 294,50 293,50 292,90 1,38%

S0J000000 59 338,50 335,00 335,00 337,00 334,00 1,83%

S0J112013 31 126 338,50 335,50 336,20 337,50 334,20 2,05%

S0J052014 359 887 295,00 293,00 294,50 294,10 293,00 1,38%

S0Y102013 1.578 618 511,50 502,20 503,70 501,10 499,00 2,67%

SO0Y122013 40 40 511,40 501,80 502,90 501,50 497,80 1,97%

S0Y042014 1 51 484,90 480,50 484,00 481,00 481,60 3,02%

CRN112013 562 824 199,70 192,20 190,40 190,30 190,60 1,76%

CRN022014 695 560 205,00 197,20 195,80 194,10 195,70 1,14%

TOTAL 2.622.215 2.706.494
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 var.
max min__dltima méx min___dltima max min__ dltima max min__dltima max min__ Ultima  sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR082013 5648 5645 5647 5656 5653 5653 5660 5656 5660 5667 5663 5667 5672 5669 5,671 051%

DLR092013 5766 5763 5763 5780 5763 5768 5774 5762 5773| 5787 5778 5784 5811 5795 5799 0,75%

DLR102013 5882 5881 5881 5950 5885 5889 5895 5891 5895 5908 5905 5905/ 5935 5905 5916| 068%

DLR112013 6,001 5999 6,000 6040 6,000 6,006 6,014 6,008 6014 6,027 6,023 6,023 6,045 6028 6,038 0,70%

DLR122013 6,130 6,120 6,130 6,150 6,130 6,130 6,135 6,132 6,132| 6,145 6,135 6,145/ 6,165 6,145 6,155 0,60%

DLR012014 6,250 6,250 6,250/ 6,258 6,240 6,255 6,255 6250 6,254 6,270 6,263 6,270 6,282 6275 6,279| 064%

DLR022014 6,385 6,360 6360/ 6376 6345 6360/ 6,368 6360 6368 6394 6380 6384 6400 6392 6,393 057%

DLR032014 6,500 6484 6490 6485 6470 6479 6,488 6480 6484 6,504 6498 6500 6,535 6512 6512 0,73%

DLR042014 6,620 6,600 6,620 6,615 6597 6,605 6,614 6,604 6614 6637 6637 6,637 6,655 6640 6,645 0,68%

OR0092013 13925 13925 13925

OR0122013 13929 13923 1392,3| 14161 14145 1416,1| 14169 14125 1416,9| 1407,0 1407,0 1407,0| 13965 1394,0 13954| 017%

OR0062014 1450,00 1450,00 1450,00

WTI112013 103,990 103,990 103,990| 106,950 106,080 106,950| 108,150 107,670 107,700| 107,480 107,000 107,000

TVPP122013 10,400 10,349 10,400/ 10451 10,387 10,451| 10,670 10,501 10,670/ 10,449 10,350 10,350| 10,415 10,400 10,415| -2,30%

TVPP052014 11,065 10,987 11,065/ 11,027 10920 11,027/ 11,300 11,141 11,240 11,152 11,074 11,113| 11,201 11,171 11,201| -052%

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR092013 3328 3289 3328/ 3300 3295 3295/ 3299 3279 3299 3314 3314 3314

ISR112013 3330 3287 3306 3326 3280 3280/ 3295 3272 3291 3313 3294 331,00 3294 3270 3270 22%

ISR052014 2945 2930 2930 2960 2900 290,8/ 2928 2910 2928/ 2920 2913 2915/ 2910 2899 290,7| 14%

TRI122013 200,0 2000 200,0 2050 2050 205,00 2100 2100 210,0

TRI012014 2090 2050 209,00 2110 2095 2100 5.0%

MAI092013 1620 1610 162,0f 1580 1580 158,0 1550 1550 1550

MAI042014 1600 160,0 160,0

MAI052014 167,0 167,0 167,0

MAI062014 167,0 160,0 160,0

MAI072014 1630 163,0 163,

SOF092013 3375 3330 3360 3385 3335 3335/ 3360 3343 3347 3365 3350 3365 3365 3310 3310 17%

SOF102013 336,0 3360 3360

SOF112013 3390 3345 3375 3395 3350 3352 3370 3347 3362 3383 3367 3372 3360 3333 3333 20%

SOF052014 2970 2950 2950 2950 2926 2926/ 2945 2930 29455 2948 2930 2935| 2930 2920 2929| 14%

S0J112013 3375 3370 3375

S0J052014 2970 2950 2950 2950 2930 293,0] 2945 2930 2945 2945 2930 2945/ 2930 2925 2930 14%

SOY102013 511,0 5075 5100/ 5060 5035 5046| 5042 5023 50304 5011 501,1 501,1| 4995 4950 4990 26%

SOY122013 5095 5065 5095

SOY042014 484,0 4840 4840

CRN112013 2010 1950 1995 1906 1904 1906

CRN022014 2060 200,0 206,0/ 203,1 2030 2030 1960 1941 1941| 1957 1957 1957

2.623.514 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.716.994 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. _Open Interest| 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 var.sem.

TRIGO B.A. 09/2013 700 61 445,00 450,00 460,00 440,00 451,00 -0,88%

TRIGO B.A. 10/2013 2 415,00 420,00 430,00 410,00 420,00 4,48%

TRIGO B.A. 12/2013 3 202,00 200,00 199,00 200,00 208,00 3,48%

TRIGO B.A. 01/2014 17.600 1.184 201,00 199,50 198,50 203,00 211,00 6,03%

TRIGO B.A. 02/2014 202,00 200,00 199,00 203,50 211,50 5,75%

TRIGO B.A. 03/2014 400 115 211,00 210,00 208,00 211,50 219,50 5,53%

TRIGO B.A. 07/2014 500 8 221,00 220,00 219,50 222,50 230,50 5,73%

TRIGO B.A. 12/2014 20 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 1,46%

TRIGO B.A. 01/2015 1 206,00 206,00 206,00 206,00 206,00 1,48%

MAIZ ROS 09/2013 25.500 423 162,50 159,50 157,50 157,00 154,90 -1,96%

MAIZ ROS 11/2013 50 165,00 162,00 160,00 160,00 158,00 -1,56%

MAIZ ROS 12/2013 21.800 779 165,80 163,00 161,50 162,00 161,30 -0,06%

MAIZ ROS 04/2014 19.000 1.176 164,50 162,50 159,50 160,00 160,00

MAIZ ROS 07/2014 2.300 59 168,50 165,00 163,00 163,00 163,00 -0,61%

MAIZ ROS 09/2014 1 169,50 167,00 165,00 165,00 165,00

MAIZ ROS 12/2014 10 170,50 168,00 167,00 167,00 167,00 0,60%

GIRASOL ROS 03/2014 300 3 245,00 245,00

SORGO ROS 04/2014 1.000 15 135,00 135,00 135,00 135,00 140,00 7,69%

SOJA ROS 09/2013 119.600 2.073 338,50 335,00 335,10 336,60 334,00 2,05%

SOJA ROS 10/2013 1.000 337,50 334,00

SOJA ROS 11/2013 171.800 5.742 338,50 335,50 335,70 337,00 334,20 2,14%

SOJA ROS 01/2014 9.700 108 338,50 335,00 336,20 337,50 334,70 2,29%

SOJA ROS 05/2014 98.300 3.329 296,00 292,50 293,50 293,30 293,00 1,21%

SOJA ROS 07/2014 8.100 91 298,00 295,20 295,50 295,80 295,20 1.27%

SOJA ROS 11/2014 5 306,00 303,20 303,50 303,50 303,20 1,24%

CEBADA Q.Q. 12/2013 750 175 171,00 171,00 171,00 171,00 172,00 1,18%

CEBADA Q.Q. 01/2014 2.550 380 171,00 171,00 171,00 171,00 172,00 1,18%

TOTALES 502.800 15.813

TRIGO I.W. 01/2014 65 105,00 105,00 105,00 109,00 109,00 3.81%

TRIGO Q.Q. 01/2014 40 100,50 100,50 100,50 102,00 96,00 -4,48%

TRIGO BRQ 12/2013 100 111,00 111,00 111,00 111,00 111,00

TRIGO BRQ 01/2014 100 1 111,00 111,00 111,00 111,00 111,00 4,72%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 var.sem.
TRIGO SFE 01/2014 200 2 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00 1,00%
MAIZ GUA 09/2013 500 5 103,00 103,00 103,00 100,00 100,00 -2,91%
MAIZ GUA 12/2013 104,00 104,00 104,00 102,00 102,00 -1,92%
SOJA L.W. 09/2013 2.900 95 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00
SOJA Q.Q. 09/2013 2.600 82 90,00 90,00 90,00 90,00 88,00 -2,22%
SOJA Q.Q. 05/2014 1.600 15 92,00 92,00 92,00 95,00 93,00 1,09%
SOJA CHA 09/2013 45 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00
CEBADA I.W. 12/2013 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
CEBADA |.W. 01/2014 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TOTALES 8.000 350
510.800 16.163
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de dolar En bushels
Posicién \ Vol. Sem. Open Interest[ 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 var.sem.
SOJA CME sfe 11/2013 10.341 58 1.390,00 1.372,00 1.369,75 1.368,00 1.359,25 2,31%
SOJA CME sle 05/2014 9.389 16 1.314,00 1.305,00 1.313,00 1.309,00 1.308,00 2.87%
SOJA CME sle 07/2014 9.526 36 1.310,00 1.297,00 1.305,00 1.302,00 1.299,00 2,36%
TRIGO CME sle 09/2013 6.396 654,00 651,00 646,50
TRIGO CME sle 12/2013 7.621 42 667,00 664,00 658,75 655,25 650,75 0,89%
TRIGO CME sle 03/2014 1.361 10 667,00 662,50
MAIZ CME sle 12/2013 9.017 35 502,50 486,00 481,50 480,00 479,00 1,48%
MAIZ CME sle 04/2014 10.287 27 522,00 506,00 502,00 500,00 499,50 1,32%
TOTALES 63.938 224
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion \ Vol. Sem. _Open Interest| 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2.475,00 2.550,00 2.600,00 2.500,00 2.560,00 2,40%
MAIZ B.A. Disp. 50 905,00 895,00 885,00 885,00 880,00
MAIZ ROS Disp. 56 27 905,00 895,00 885,00 885,00 880,00
SOJA ROS Disp. 532 94 1.900,00 1.895,00 1.895,00 1.900,00 1.890,00 2,72%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.900,00 1.895,00 1.895,00 1.900,00 1.890,00 2,72%
TOTALES 588 171
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 26/08/13 ] 27/08/13 ] 28/08/13 ] 29/08/13 ] 30/08/13 ] var.
max.  min. Oltimo_ méax.  min. Oltimo_méax.  min. Ultimo~_ méax.  min. Oltimo ~_max.  min. Ultimo sem.
TRIGO B.A. 09/2013 4450 440,0 4450 4450 440,0 4450 4510 4510 4510
TRIGO B.A. 01/2014 2015 200,0 2005 200,0 1980 1980 1985 1985 1985 2065 1990 2065 2110 2070 2110 60%
TRIGO B.A. 01/2014 2015 200,0 2005 200,0 1980 1980 1985 1985 1985 2065 1990 2065 2110 2070 2110 60%
TRIGO B.A. 03/2014 210,0 2100 2100 2130 2130 2130
TRIGO B.A. 07/2014 220,0 2200 2200
MAIZ ROS 09/2013 162,5 160,0 1600 160,0 1580 159,0 158,00 1570 157,0 1573 1560 156,0 1550 1545 1549 -13%
MAIZ ROS 12/2013 168,0 1635 1645 163,0 1625 1625 1620 1612 161,2 1620 1618 162,0 1620 1610 1613 -01%
MAIZ ROS 04/2014 1645 1630 1630 163,0 1600 1600 160,0 1595 1600 1600 1600 160,0 1605 1600 160,0
MAIZ ROS 07/2014 1650 1640 1640 162,0 1620 1620
GIRASOL ROS 03/2014 2450 2450 2450
SORGO ROS 04/2014 136,0 1360 136,0 140,0 1400 1400
SOJA ROS 09/2013 339,3 3340 3393 340,0 3345 3345 3365 3345 3345 3375 3360 3375 3360 3340 3340 20%
SOJA ROS 10/2013 3375 3375 3375 3355 3350 3350
SOJA ROS 11/2013 339,2 3345 3390 340,0 3345 3350 3370 3350 3355 3385 3370 3375 3360 3342 3342 19%
SOJA ROS 01/2014 3385 3350 3380 3390 3350 3350 3360 3353 3353 3375 3375 3375
SOJA ROS 05/2014 297,0 2935 2935 2965 2925 2925 2943 2929 2935 2945 2930 2935 2930 2910 2930 14%
SOJA ROS 07/2014 297,0 2952 2952 2958 2953 2953 2932 2932 2932
CEBADA Q.Q. 12/2013 1710 1710 1710 1710 1710 1710
CEBADA Q.Q.01/2014 1710 1710 1710 1720 1720 1720
TRIGO Q.Q. 01/2014 96,0 96,0 96,0
MAIZ GUA 09/2013 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0
SOJA L.W. 09/2013 98,0 98,0 98,0 98,0 97,9 97,9 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
SOJA Q.Q. 09/2013 90,0 88,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 88,0 88,0 88,0
SOJA Q.Q. 05/2014 90,0 90,0 90,0 95,0 95,0 95,0 93,0 93,0 93,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 26/08/13 ) 27/08/13 ) 28/08/13 ) 29/08/13 ) 30/08/13 ) var.
max min__ultima max min__Ultima max min__Ultima max min__Ultima max min__ dltima___sem.
SOJA CME sfe 11/2013 1390,0 1377,0 1390,0 1405,0 1372,0 1372,0 13740 1372,0 1372,0 1380,0 1368,0 1368,0 13600 1347,5 13593 23%
SOJA CME sle 05/2014 1324,0 1307,0 1314,0 13350 1303,0 1305,0 1317,0 13105 1313,0 1323,0 1309,0 1309,0 1308,0 1293,5 13080 29%
SOJA CME sle 07/2014 1315,0 1304,0 1310,0 1330,0 1297,0 1297,0 13140 1303,0 13050 1316,0 1302,0 1302,0 12990 12895 12990 24%
TRIGO CME sfe 09/2013 663,0 6455 6540 6545 6495 6510 6550 6463 6463
TRIGO CME sfe 12/2013 6750 6575 6670 6670 6615 6640 6665 6588 6588 6595 6525 6553 6565 6508 6508 09%
TRIGO CME sle 03/2014 6705 664,55 667,0 6675 6625 6625
MAIZ CME sle 12/2013 506,0 490,0 5025 500,0 486,0 4860 4840 4815 4815 4830 4785 480,0 4800 4775 4790 15%
MAIZ CME sle 04/2014 5250 5090 5220 520,0 5060 5060 5040 5000 5020 5020 4985 5000 5000 4980 4995 13%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 26/08/13 ) 27/08/13 ) 28/08/13 ) 29/08/13 ) 30/08/13 ) var.
max min__ultima max min__Ultima max min__Ultima max min__Ultima max min__ dltima___sem.
MAIZ ROS Disp. 850,0 850,0 850,0
SOJA ROS Disp. 1900,0 1900,0 1900.0 1895,0 18950 18950 1900,0 1900.0 1900,0 1900.0 1900.0 1900,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

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

Precio FAS 228,41 228,42 228,42 228,43 228,42 0,0%

Precio FOB Dic'13 285,00 285,00 ¢ 285,00 € 285,00 285,00

Precio FAS 209,16 209,17 209,17 209,18 209,17 0,0%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'14 276,50 275,00 280,00 280,00 275,00 1,8%

Precio FAS 197,55 196,05 201,05 201,07 196,05 2,6%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 236,00 228,00 228,00 228,00 230,00 -0,9%

Precio FAS 177,78 171,55 171,56 171,57 173,11 -0,9%

Precio FOB Set'13 235,92 v 231,78 228,05 v 229,22 228,83

Precio FAS 177,70 175,34 171,60 172,79 171,94

Precio FOB Oct'13 v 238,38 v 234,73 v 232,57 v 230,90 v 228,34

Precio FAS 180,16 178,29 176,13 174,46 171,45

Precio FOB Abr'14 220,27 214,85 212,79 213,18 209,74 1,6%

Precio FAS 164,85 160,81 159,55 159,95 156,05 2,5%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Set'13 v 252,25 v 245,95 v 247,73 v 241,03 v 242,31 -0,5%

Precio FAS 196,83 191,91 194,49 187,80 188,62 -0,4%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Set'13 v 244,38 v 238,08 v 239,85 v 237,10 v 234,44 1,1%

Precio FAS 188,96 184,03 186,61 183,86 180,75 1,7%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 216,00 211,00 208,00 208,00 206,00 1,0%

Precio FAS 162,65 158,67 156,40 156,51 154,87 1,1%

Precio FOB Set'13 v 218,79 v 209,15 v 206,98 v 207,28 206,88 0,2%

Precio FAS 165,44 156,81 155,38 155,79 155,76 0,0%

Precio FOB Abr14 188,97 184,54 183,46 183,85 179,23 2,6%

Precio FAS 135,62 132,21 131,86 132,36 128,10 3,3%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 567,00 559,00 553,00 549,00 546,00 0,5%

Precio FAS 353,59 348,41 344,61 341,96 340,30 0,5%

Precio FOB Set'13 v 569,36 v 556,86 v 557,69 545,10 546,76 -0,3%

Precio FAS 355,94 346,28 349,30 338,06 341,06 -0,9%

Precio FOB May'14 484,85 480,53 484,38 482,55 472,99 2,0%

Precio FAS 271,43 269,94 275,99 275,50 267,29 3,1%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 390,00 390,00 390,00 390,00 420,00 7,1%

Precio FAS 230,65 230,73 230,74 230,85 251,05 -8,0%

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

Tipo de cambio de referencia

23/08/13 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,5840 5,5920 5,6030 5,6100 5,6210 5,6320 0,86%
vndr 5,6240 5,6320 5,6430 5,6500 5,6610 5,6720 0,85%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 4,2997 4,3058 4,3143 4,3197 4,3282 4,3366 0,86%
Maiz 20,0 4,4672 4,4736 4,4824 4,4880 4,4968 4,5056 0,86%
Demas cereales 20,0 4,4672 4,4736 4,4824 4,4880 4,4968 4,5056 0,86%
Habas de soja 35,0 3,6296 3,6348 3,6420 3,6465 3,6537 3,6608 0,86%
Semilla de girasol 32,0 37971 3,8026 3,8100 3,8148 3,8223 3,8298 0,86%
Resto semillas oleagin. 235 4,2718 4,2779 4,2863 4,2917 4,3001 4,3085 0,86%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 4,8581 4,8650 48746 4,8807 4,8903 4,8998 0,86%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,7971 3,8026 3,8100 3,8148 3,8223 3,8298 0,86%
Harina y pellets girasol 30,0 3,9088 3,9144 3,9221 3,9270 3,9347 3,9424 0,86%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,9088 39144 39221 3,9270 3,9347 3,9424 0,86%
Aceite de soja 32,0 37971 3,8026 3,8100 3,8148 3,8223 3,8298 0,86%
Aceite de girasol 30,0 3,9088 39144 39221 3,9270 3,9347 3,9424 0,86%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 3,9088 39144 39221 3,9270 3,9347 3,9424 0,86%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

sermn Emb.cerc. dic-13 ago-13 sep-13 oct-13 ago-13 sep-13 sep-13 dic-13 mar-14 sep-13 dic-13
30/08/2012 335,00 327,50 358,46 369,10 371,00 341,18 350,30 324,64 331,80 334,74 326,93 336,58
Semana anterior| 310,00 285,00 317,50 319,30 317,80 267,37 268,40 233,14 237,37 241,78 255,56 256,20
26/08/13 310,00 285,00 322,60 324,50 324,50 273,29 277,30 240,58 244,99 249,40 260,24 262,08
27/08/13 310,00 285,00 321,15 320,40 320,00 265,32 272,10 239,11 243,89 248,21 259,88 261,25
28/08/13 310,00 285,00 320,59 320,10 319,70 263,37 270,60 237,55 242,33 246,74 259,51 260,98
29/08/13 310,00 285,00 319,55 318,10 317,10 261,83 268,60 235,62 240,40 244,63 257,58 258,41
30/08/13 311,00 fh fli fh fh fli fli 236,36 240,31 244,53 257,49 258,50
Var. Semanal 0,3% 0,6% -0,4% 0,2% -2,1% 0,1% 1,4% 1,2% 1,1% 0,8% 0,9%
Var. Anual -1,2% -13,0% -10,9% -13,8% -14,5% -23,3% -23,3% -21,2% -27,6% -26,9% -21,2% -23,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
fentregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. | sep-13 abr-14 sep-13 sep-13 ago-13 sep-13 oct-13 sep-13 dic-13 mar-14 may-14
30/08/2012 295,00 V296,64 289,36 300,58 v302,55 341,65 341,10 343,90 319,48 318,29 318,39 315,54
Semana anterior| 230,00 228,83 209,74 V234,44 V242,31 230,19 226,25 220,30 195,07 185,03 189,85 193,00
26/08/13 236,00 235,92 220,27 V244,38 v252,25 236,35 234,39 232,50 203,04 197,04 201,76 204,72
27/08/13 228,00 v231,78 214,85 v238,08 v245,95 236,61 232,67 228,80 196,74 191,43 196,35 199,30
28/08/13 228,00 228,05 212,79 v239,85 V247,73 234,44 230,50 226,70 198,52 189,26 194,28 197,24
29/08/13 228,00 v229,22 213,18 v237,10 v241,03 232,75 228,81 225,00 195,76 189,56 194,58 197,63
30/08/13 226,00 fh fli fh fh fli fli fh 194,87 189,76 194,68 197,83
Var. Semanal -1,7% 0,2% 1,6% 1,1% 0,5% 1,1% 1,1% 2,1% 0,1% 2,6% 2,5% 2,5%
Var. Anual -23,4% -22,1% -26,3% 21,1% -20,3% -31,9% -32,9% -34,6% -39,0% -40,4% -38,9% -37,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO ICOMPLEJO GIRASOL

FOB FOB Arg FOB [Grano |Pellets Aceite

Uss /T Oficial (1 Golfo (5 JFOB Of ) [FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3) |[FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM (3

Emb.cerc. | sep-13 abr-14 ago-13 J Emb.cerc. | Emb.cerc. | ago-13 Afloat Emb.cerc. | sep-13 oct-13 En/Mr.14
30/08/2012 233,00 234,64 v235,82 326,18 605,00 220,00 1.230,00 | 1.21500 | 1.33500 1.332,00
Semana anterior| 206,00 206,88 179,23 206,36 420,00 245,00 995,00 v1030,00 945,00 945,00
26/08/13 216,00 v218,79 188,97 206,95 390,00 245,00 995,00 v1030,00 970,00 975,00
27/08/13 211,00 v209,15 184,54 200,40 390,00 245,00 995,00 v1030,00 965,00 965,00
28/08/13 211,00 v206,98 183,46 200,55 390,00 245,00 995,00 v1030,00 965,00 965,00
29/08/13 211,00 v207,28 183,85 199,77 390,00 245,00 995,00 v1030,00 962,50 962,50
30/08/13 206,00 fli fli fli 390,00 245,00 995,00 fli 960,00 960,00
Var. Semanal 0,2% 2,6% -3,2% -1,1% 1,6% 1,6%
Var. Anual -11,6% -11,7% -22,0% -38,8% -35,5% 11,4% -19,1% -15,2% -28,1% -27,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB | toB Arg FOB Par-Brasil FOB Golfo () CBOT(3 TGE

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | sep-13 may-14 sep-13 mar-14 ago-13 sep-13 oct-13 sep-13 nov-13 ene-14 oct-13
30/08/2012 683,00 v690,90 564,85 621,07 692,77 686,40 683,70 650,47 647,99 645,78 765,02
Semana anterior| 546,00 546,76 472,99 537,02 476,30 561,03 550,92 526,00 501,65 487,97 488,15 548,87
26/08/13 567,00 v569,36 484,85 559,98 493,84 581,78 571,68 561,90 524,62 510,56 509,65 580,75
27/08/13 559,00 v556,86 480,53 547,68 482,73 574,80 564,70 554,90 519,57 503,58 501,75 587,14
28/08/13 559,00 v557,69 484,38 555,94 490,91 575,65 565,54 555,70 526,55 504,41 502,85 582,66
29/08/13 549,00 545,10 482,55 556,31 491,00 574,07 563,97 554,20 525,45 502,85 501,47 581,83
30/08/13 545,00 fli fli fli fli fli fli fli 523,24 498,81 497,80 591,19
Var. Semanal -0,2% -0,3% 2,0% 3,6% 3,1% 2,3% 2,4% 5,4% 4,3% 2,2% 2,0% 7,7%
Var. Anual -20,2% -21,1% -14,6% -20,9% -17,1% -17,8% -18,9% -19,6% -23,0% -22,9% -22,7%
(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. | sep-13 Oc/Dc13 | Oc/Dc.13 mar-14 Oc/Dc.13  En/Mr14  Ab/St14 sep-13 oct-13 dic-13 ene-14
30/08/2012 633,00 V642,75 640,76 641,31 536,78 670,00 617,00 499,00 604,17 593,47 590,06 582,12
Semana anterior| 498,00 489,64 501,82 483,08 424,16 509,00 484,00 440,00 477,51 464,07 462,41 460,98
26/08/13 526,00 536,37 524,14 502,09 436,95 545,00 515,00 463,00 505,51 483,13 481,37 479,50
27/08/13 519,00 530,09 514,33 501,10 428,24 545,00 516,00 462,00 502,54 477,07 47443 471,01
28/08/13 519,00 532,74 517,25 506,23 432,65 542,00 516,00 459,00 510,69 476,41 47321 470,90
29/08/13 519,00 537,26 525,79 514,77 439,26 555,00 533,00 477,00 51521 478,28 474,10 471,45
30/08/13 509,00 fli fli fli fli 544,00 515,00 455,00 516,09 472,22 467,04 465,17
Var. Semanal 2.2% 9,7% 4,8% 6,6% 3,6% 6,9% 6,4% 3,4% 8,1% 1,8% 1,0% 0,9%
Var. Anual -19,6% -16,4% -17,9% -19,7% -18,2% -18,8% -16,5% -8,8% -14,6% -20,4% -20,8% -20,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. sep-13  Oc/Dc.13 | Oc/Dc.13 mar-14 Ab/My14 sep-13 Nv/En14 sep-13 oct-13 dic-13 ene-14
30/08/2012 1.302,00 | 1.248,69 124897 | 1.291,16  1.232,59 1.003,24 1.313,34 131959 | 124757 125265 126213 1.267,20
Semana anterior| 872,00 870,60 875,45 877,10 865,75 865,97 1.010,95 940,04 941,80 947,97 951,28
26/08/13 909,00 900,36 907,63 910,94 906,31 906,31 1.036,02 979,72 982,36 989,42 992,28
27/08/13 931,00 891,98 902,01 903,11 899,70 903,22 1.041,59 1.033,55 971,34 974,65 981,48 984,57
28/08/13 931,00 901,35 919,10 916,34 908,52 909,84 1.033,15 1.026,49 976,85 979,94 987,21 990,30
29/08/13 895,00 893,52 911,60 911,60 893,74 898,37 965,17 967,81 974,43 977,29
30/08/13 898,00 fli fli fli fli fli 770,00 765,00 967,59 969,36 976,41 979,72
Var. Semanal 3,0% 2,6% 4,1% 3,9% 32% 37% -24,3% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0%
Var. Anual -31,0% -28,4% -27,0% -29,4% -27,5% -10,5% -41,4% -42,0% -22,4% -22,6% -22,6% -22,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 21/08/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana 5 .
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 133 4.898,6 201,3 75,4 3.080,4
(Dic-Nov) (11.130,2) (636,9) (407,7) (9.709,2)
Maiz 12/13 1547 18.138,4 (**) 1.779,8 733,0 14.831,9
(Mar-Feb) (14.516,2) (1.807,9) (715,2) (10.639,2)
Sorgo 12/13 778 1.470,2 1438 52,8 14777
(Mar-Feb) (2.324,1) (100,0) (275) (1.139,9)
Cebada Cerv. 12113 Sin datos 2,0 9116 2798 1475 524,8
(Dic-Nov) * (1.212,7) (337,0) (337,0) (1.222,2)
Cebada Forr. 12/13 01 3.027,1 85,6 73,0 28215
(Dic-Nov) * (2.026,5) (135,8) (132,6) (1.976,8)
Soja 12/13 369,5 8.802,8 (***) 3.004,2 2.585,4 5.239,8
(Abr-Mar) (11.554,7) (3.386,8) (2.498,7) (4.282,6)
Girasol 12/13 0,6 30,6 53 2,7
(Ene-Dic) (26,6) (7,2 (4,0

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

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 14/08/13 estimadas (¥) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 3.399,3 3.229,3 6449 5975
(3.925,9) (3.729,6) (1.148,0) (1.010,3)
Soja 12/13 221271 221271 (™) 11.435,9 8.247,0
(21.341,7) (21.341,7) (9.415,2) (6.378,3)
Girasol 12/13 2.175,5 2.1755 759,3 506,6
(2.989,4) (2.989.4) (1.065,5) (660,2)

Al 03/07/13
Maiz 12/13 1.998,8 1.798,9 208,7 120,5
(1.878,3) (1.690,5) (183,3) (81,0)
Sorgo 12/13 337 30,3 2,0 12
(50,6) (45,5) (7.3) (%))
Cebada Cerv. 12/13 974,1 9254 (*) 102,7 36,2
(1.220,2) (1.159,2) (629,8) (360,4)

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

Evolucion mensual de la molienda oleaginosas por provincia

JUNIO de 2013

Cifras en toneladas

Industrializacion semillas

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

Total Buenos Aires 281.798 109.438 108

Total Santa Fe 3.202.817 58.565 22.270 4.762

Total Cérdoba 199.504 38.787 17.008 1.667

Total Entre Rios 30.330

Total otras provincias 9.684 6.827

Total General 3.724.133 213.617 17.008 22.270 6.537

Produccion de aceite

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodon Céartamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 51.111 47.272 6

Total Santa Fe 599.348 23.831 3.627

Total Cérdoba 36.797 15.222 6.394 72

Total Entre Rios 5.630

Total otras provincias 1.871 2.653

Total General 694.757 88.978 6.394 3.627 78

Produccion de pellets

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

Total Buenos Aires 210.633 48.085 28

Total Santa Fe 2.472.816 28.844 18.197 2977

Total Cérdoba 149.786 15.561 7.655 1.066

Total Entre Rios 22.724

Total otras provincias 8.515 3.678

Total General 2.864.474 96.168 7.655 18.197 4.071

Produccion de expellers

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

Total Buenos Aires 5.685

Total Santa Fe 13.058

Total Cérdoba 6.408

Total Entre Rios 1.890

Total otras provincias 172

Total General 27.213

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Aceite 18,7% 41,7% 37,6% 16,3% 1,2%

Pellets 76,9% 45,0% 45,0% 81,7% 62,3%

Expeller 0,7%

Sobre la base de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGYP
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Molienda por provincias de trigo pan Entonelades
Mes Capital Federgl y Buenos Aires Santa Fe Cordoba Entre Rios  Otras Provincias Total
Gran Bs.Aires
Afio 2006 137.650 2.639.413 684.370 1.172.411 169.954 295.541 5.099.339
Afio 2007 159.913 3.091.551 744,702 1.265.924 178.845 325.512 5.766.447
Afo 2008 90.602 3.320.330 741.386 1.366.214 223.356 381.971 6.123.859
Afo 2009 88.308 3.218.775 732.358 1.409.409 219.756 369.146 6.037.752
enero 10.936 260.743 65.134 100.188 19.041 26.080 482.122
febrero 6.196 256.696 61.109 110.037 20.411 28.688 483.137
marzo 7.890 272.406 67.685 125.742 21.100 35.425 530.248
abril 1.724 270.967 66.445 118.157 19.672 32.352 515.318
mayo 7513 265.358 64.127 108.446 21.935 30.715 498.095
junio 7.315 293.810 68.893 123.548 22.017 36.609 552.191
julio 8.062 309.163 72.662 124.159 22.582 37.703 574.332
agosto 8.201 306.420 73.862 123.607 23.587 37.025 572.702
septiembre 8.279 310.398 73.876 118.524 24.970 36.265 572.312
octubre 6.926 295.093 68.634 114.889 22.732 28.543 536.817
noviembre 6.165 290.622 68.508 110.116 20.454 30.049 525.914
diciembre 7.764 255.342 63.321 105.415 18.079 28.553 478.474
Afio 2010 92.971 3.387.018 814.256 1.382.829 256.580 388.008 6.321.662
enero 7.226 277.462 62.825 113.886 18.171 31.589 511.159
febrero 6.714 281.692 66.505 115.862 19.193 35.496 525.462
marzo 7.016 284.596 68.923 121.674 21.139 38.202 541.550
abril 6.966 297.156 68.479 110.677 19.613 41.892 544,783
mayo 7.202 315.671 68.696 122.271 24.865 39.385 578.090
junio 7.554 307.401 68.582 122.879 20.207 39.514 566.137
julio 7.115 303.220 71.338 126.196 27.910 36.980 572.759
agosto 8.077 297.180 69.650 123.803 22.628 33.813 555.151
septiembre 8.276 291.547 66.210 121.374 23.091 30.177 540.675
octubre 7.475 268.392 56.940 116.329 21.585 27.823 498.544
noviembre 6.784 266.209 58.857 109.716 19.442 27.600 488.608
diciembre 6.720 240.671 60.553 111.449 20.528 27.168 467.089
Afo 2011 87.125 3.431.197 787.558 1.416.116 258.372 409.639 6.390.007
enero 5.254 273.776 59.783 111.251 20.099 33.430 503.593
febrero 4.779 245.809 57.082 111.695 18.662 29.016 467.043
marzo 6.198 292.900 68.677 128.135 23.639 35.633 555.182
abril 5.395 258.479 66.608 115.826 19.686 33.688 499.682
mayo 5.923 294.426 73.449 129.056 22.605 41.246 566.705
junio 6.107 273.842 73.589 123.777 21.767 35.962 535.044
Julio 5.070 283.185 73.437 129.454 21.802 40.471 553.419
Agosto 6.137 286.241 75.156 120.998 20.967 40.134 549.633
Septiembre 5.172 254.414 60.809 99.038 18.228 32.451 470.112
Octubre 5.460 270.480 62.291 109.607 18.360 35.099 501.297
Noviembre 4,780 235.936 61.103 105.420 13.634 31.098 451,971
Diciembre 5.232 194.841 57.767 94.349 11.731 28.519 392.439
Afio 2012 65.507 3.164.329 789.751 1.378.606 231.180 416.747 6.046.120
enero 5.029 219.804 56.229 102.395 14.189 30.039 427.685
febrero 4.543 217.674 55.091 100.038 14.032 29.929 421.307
marzo 5.696 225.876 62.449 107.258 8.967 34.214 444,460
abril 5.057 239.605 66.657 107.778 14.879 38.670 472.646
mayo 5.457 252.641 68.912 109.384 14.878 44.816 496.088
junio 5.441 237.902 60.902 101.955 13.620 40.106 459.926
Afo 2013 31.223 1.393.502 370.240 628.808 80.565 217.774 2.722.112

Fuente: MAGYP - Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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CIERRE DE MES CARGADO DE
VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Leandro Fisanotti

La campana de cierre de la rueda bursatil del
dia de hoy pone fin a las operaciones de un mes
de agosto que se mostrdé complicado para los prin-
cipales mercados financieros. A las preocupacio-
nes que acompafan ya desde larga data a los ope-
radores, como es el curso de las acciones de los
bancos centrales y los desafios que presenta la
alicaida economia europea, se sumaron nuevos
focos de crisis como es el caso de la escalada bé-
lica en Siria. La coyuntura imperante presiond a la
baja las cotizaciones en los indices de referencia
dejando atrds un mes de saldos negativos tanto
para las bolsas europeas como en Wall Street. El
mercado local, por su parte, operd en su propia
sintonia signado por las noticias locales y crecien-
tes tensiones sobre el tipo de cambio que impul-
saron compras de cobertura.

La agenda macro internacional acaparé la aten-
cién inversora pero pocos hechos concretos se
dieron durante agosto. De la esperada reunion de
la Fed en Jackson Hole no surgieron definiciones
en lo que hace al curso que tendran las iniciativas
de recorte de los estimulos monetarios, dilatando

esta decisién al menos hasta la segunda quincena
de septiembre.

Sin embargo, los mercados se adelantaron con
una suba en los rendimientos en el mercado de
bonos que actud apreciando el délar respecto de
las monedas emergentes. Este contexto ofrece un
nuevo desafio para aquellos paises que habian vis-
to un copioso arribo de billetes verdes a su eco-
nomia y ahora ven cémo los mismos retornan,
incentivados por relaciones riesgo-beneficio mas
atractivas. En los ultimos dias, dos de los denomi-
nados BRICs - Brasil e India - debieron anunciar
planes que pongan coto a las expectativas de de-
valuacién de los operadores.

Desde el frente europeo, mientras se baraja la
posibilidad de un tercer rescate para Grecia y los
indicadores de empleo no dan respiro a los hace-
dores de politica, algunos indicadores parecen gi-
rar hacia lecturas mas optimistas. La esperanza para
la Eurozona recae sobre Alemania, que mejora sus
indices de actividad y podria retomar un rol
protagébnico como motor del crecimiento
paneuropeo.

Como se mencionaba, a este escenario de por
si complejo, debe agregarse que la escalada ob-
servada en el conflicto politico y social presente
en Oriente Medio. La violencia de las revueltas
contra el régimen sirio derivara en una inminente
intervencion internacional, lo que impulsé el pre-
cio de commodities (en particular el petréleo, por
la posible afectacién de la provision del hidrocar-
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cay6 un 2,1%, la francesa un 1,5% y la espafiola el
1,7%.

Los principales indices neoyorquinos hicieron
lo propio al anotar variaciones mensuales negativas
del orden del 1,5%.

Pasando al plano local, acciones y bonos
cotizantes vivieron jornadas de marcada volatilidad
debido a un profuso arribo de noticias de comple-
ja interpretacion. Al cierre de la semana pasada se
conocia el fallo adverso de la Camara de Apelacio-
nes en el juicio que llevan adelante tenedores de
bonos argentinos en default. A esto se agrego, a
inicios de esta semana, la novedad de que se avan-
zard en una reapertura del canje de deuda. Esta
medida - que requiere aprobacion legislativa para
su puesta en marcha - ofrece lecturas dispares
entre analistas e inversores al tiempo que encien-
de algunas luces de alerta en relacién a las accio-
nes que pueda disparar por parte de la Corte esta-
dounidense en el mencionado juicio. Vale recor-
dar que la ejecucion del fallo queda en suspenso
hasta tanto la Corte Suprema de ese pais defina si
tomaré el caso.

El incierto panorama condujo primero a una
toma de ganancias en los activos financieros, pero
simultaneamente la presion sobre la cotizacion del
dolar paralelo impulsé compras de titulos publicos
y acciones como cobertura contra las subas en el
tipo de cambio informal. El saldo semanal resultd
entonces en una suba del 0,8% para el indice Merval,
gue acumula una variacién del 17,2% en el mes.

Entre las acciones que integran el lote de pa-
peles mas negociados se destacaron las subas de
Siderar (+5,9%), Edenor (+5,6%), Sociedad Comer-
cial del Plata (+5,2%), YPF (+4,2%) y Pampa Energia
(+3,9%).

Volimenes Negociados

Entre las mayores bajas estuvieron Petrobras
Brasil (-4,6%), Banco Francés (-4%), Banco Macro
(-3,8%), Tenaris (-1,6%) y Aluar (-1,5%).

Los titulos publicos, en tanto, tuvieron una
semana de gran dinamismo producto de la noticia
de reapertura del canje, acumulando resultados
dispares. En lineas generales, los titulos de similar
vencimiento pero diferente legislacion vieron re-
cortados los spreads de rendimientos con los que
operaban. En este punto, desde fines de 2012 el
rendimiento requerido a los titulos con Ley Ar-
gentina se presentaba inferior a sus analogos re-
gidos por tribunales neoyorquinos en funcion de
las eventuales dificultades que podria ofrecer el
curso de las medidas judiciales en los pagos. Esto
parece haberse diluido producto del anuncio ofi-
cial.

Asimismo, el tramo medio de la curva acuso el
mayor impacto en las cotizaciones. Bonos como
el Bonar X, con vencimiento en 2017, experimen-
taron caidas superiores al 4%. Méas alla de la per-
cepcion de riesgo que los inversores imprimieron
en estos precios, contribuyé en la caida el hecho
de que aparecieron fuertes 6rdenes de venta de
grandes operadores.

Por el contrario, los Bonar VII, préximos a su
vencimiento, aparecen como una forma de obte-
ner dolares rapidamente y subieron acompafian-
do la demanda de la divisa norteamericana y tre-
paron un 5%.

Por ultimo, los cupones vinculados al PBI en
dolares anotaron caidas del 4,2% para los TVPA (Ley
argentina) y 3,9% para los TVPY (Ley New York).

Instrumentos/ Total Variacion
dias 26/08/13 27/08/13 28/08/13 29/08/13 30/08/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 866.162 161.237,00 53.902,00 107.310 1.188.611 0,05%
Valor Efvo. ($) 785.410,70 188.180,07 56.628,98 872.267,40|  1.902.487,15 80,49%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 3.700,00 3.700,00 -53,75%
Valor Efvo. ($) 21.423,00 21.423,00 97,45%
Cauciones

Valor Nom. 141 362 311 249 226 1.289 -2,13%
Valor Efvo. ($) 8.074.312,04 34.872.70543  25.155.954,73  16.105.099,12 18.945.828,83| 103.153.900,15 12,31%
Totales

Valor Nominal 870.003,00 362,00 161.548,00 54.151,00 107.536,00 1.193.600,00 -9,36%
Valor Efvo. ($) 8.881.145,74 34.872.705,43 25.344.134,80 16.161.728,10 19.818.096,23| 105.077.810,30 12,94%
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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