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MENOS TRIGO EN EL MUNDO Y EN
ARGENTINA

Diversos eventos presentaron nuevas
evidencias de que la situacién de oferta y
demanda de trigo a nivel mundial esta
peligrosamente més ajustada de lo que se
esperaba hace algunos meses. La menor
cosecha del hemisferio norte ya se encuen-
tra descontada ..........cooiiiiiiiiiiiinann. 7
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MENOR DEMANDA DE MAIZ Y
MENORES PRECIOS

El cereal transité por dias de precios
externos en baja, anulando la recupera-
cion de las dos semanas precedentes. De
este modo, se encamina a finalizar octu-
bre con pérdidas por tercer mes consecu-
tivo en Chicago.

Millones de toneladas

Sin embargo, .....c.cceviiiiiieiinn. Pag.9
Soja 2012/13: Indicadores comerciales MTm
17/10/2012 2012/13 Prom.5 2011/12
Produccion 54,00 44,70 40,50
Compras totales 3,29 4,40 6,54

6% 10% 16%

Precios por fijar 1,17 1,70 2,90
2,2% 3,8% 7,2%

Precios en firme 2,12 2,70 3,64
3,9% 6,0% 9,0%

Falta vender (¥) 49,8 39,1 32,9
Falta poner precio (*) 51,0 40,8 358

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

PARA SOJA, SE ENCIENDE LA
ALERTA POR LAS LLUVIAS

Los precios de la soja subieron en el
mercado local durante la semana, conta-
giados por las alzas externas y la escasa
disponibilidad de mercaderia. Ademas, los
negocios volvieron al recinto luego de que
lasemana ......ccoevieiiiiiiiiinieann.. Pég.10
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EL EJEMPLO DE DOS PAISES

Hay dos paises de los que hay que aprender mucho.
Uno de ellos es Finlandia. A este respecto, un interesan-
te articulo se ha escrito en el Wall Street Journal (repro-
ducido en el diario La Nacion del jueves 25 de octubre)
titulado «La solucion de la crisis europea pasa por Finlan-
I o e Pag. 2

PRECIO DEL BIODIESEL

Para la determinacion del precio doméstico del
biodiesel y de la alicuota de retencion movil para la ex-
portacion, las autoridades aplican una formula que pasa-
mos a analizar:

DE (expresada como porcentaje) = (PR - CRCTE) x por
L00/CRCTE ..ttt ettt ettt Pag. 3

ALGUNAS OBRAS DE INFRAESTRUCTURA
NECESARIAS EN LA RMR

La Region Metropolitana de Rosario (RMR) presenta
una estructura productiva diversificada y constituye el
espacio econdémico y productivo mas importante de la
provincia de Santa Fe, ya que en ella se localiza la princi-
pal area industrial de la provincia.

Segun los datos del Censo de Poblacién ........ Pag. 4

;QUIEN FUE MILTON FRIEDMAN?

Milton Friedman jugd un papel importante en la histo-
ria del pensamiento econdémico. Hablar de él implica co-
menzar con un ligero analisis de la llamada Escuela de
Chicago a la que perteneci6. En el corazon de ésta hay
dos influencias, que son: a) el Institucionalismo norte-
oY =] g (o= T Lo R Pag. 6

SIGUEN LAS DUDAS

Cerca de cerrar ya el mes de octubre, los mercados
internacionales mostraron signos de indecisién ante se-
flales confusas tanto desde las variables macro como los
resultados de las grandes empresas cotizantes.

En Espafia, los principales indicadores no dan sefiales
de aliento ....oceeiiiiii s Pag. 28

ESTADISTICAS

MAGYP: Embarques argentinos por destinos de granos,
aceites y subproductos (enero/agosto de 2012) ............ 24
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EL EJEMPLO DE DOS PAISES

Hay dos paises de los que hay que aprender
mucho. Uno de ellos es Finlandia. A este respecto,
un interesante articulo se ha escrito en el Wall
Street Journal (reproducido en el diario La Na-
cion del jueves 25 de octubre) titulado «La solu-
cion de la crisis europea pasa por Finlandia» de
la pluma de Charles Forelle. No es nuestra inten-
cion reproducir el articulo, que se puede leer en
el periddico, sino destacar algunos puntos que
creemos que deben ser de interés para todos.

Finlandia es un pequefio pais, con una pobla-
cion de 5,4 millones de personas y en donde el tan
denostado ahorro, en otras latitudes, constituye
una virtud. Como un ejemplo, los activos de pen-
siones del pais ascienden a 150.000 millones de
euros, equivalentes al 75 por ciento del Producto
Interno Bruto del pais. Dicho producto asciende a
alrededor de 260.000 millones de ddlares america-
nos y el per capita a alrededor de 48.000.

Otro pais marcha a la cabeza en el mencionado
aspecto. Nos referimos a Holanda, en el que los
activos de las pensiones ascienden al 140 por cien-
to del Producto Interno Bruto. Dicho Producto es
de 840.000 millones de dodlares, segun los tipos de
cambio del mercado, y 704.000 millones segln la
paridad del poder adquisitivo. Si tomamos la pri-
mera cifra, los activos de las pensiones llegan a

CONTENIDO

1,18 billones de dodlares. El Producto per capita de
Holanda es de 50.300 ddlares.

Los dos paises, junto con Alemania, constitu-
yen el ndcleo de la zona del euro y «junto con el
diminuto Luxemburgo, son los Unicos paises de la
zona euro con una nota AAA de las tres principales
calificadores de crédito».

¢Pero cual es la principal ensefianza que pode-
mos extraer del articulo de Forelle?

John Maynard Keynes, eminente economista,
actud en una época turbulenta, desde la primera
guerra mundial hasta la finalizacion de la segunda.
En el medio, la gran crisis del *30. Para Keynes no
existian dudas de que la economia de mercado es
la que logra el mayor crecimiento, pero tiene, a
su entender, un ‘talén de Aquiles’, el ahorro. En
unos afios de tanta incertidumbre su vision fue de
corto plazo. Ante lo incierto sobre el futuro, y
aunque la tasa de interés fuera cero (0), los em-
presarios no invertian y habia un sobrante de aho-
rro. Es por ello que la economia tenia que achi-
carse generando desempleo. De ahi que muchos
textos de economia, influenciados por su pensa-
miento, fueron pesimistas con respecto al ahorro.

Por el contrario, un distinguido periodista,
Henry Hazlitt, en los afios *40 escribié un pequefio
libro cuya lectura deberia promocionarse. Nos
referimos a «Economia en una leccion». En ese
libro hay un capitulo donde se muestran las venta-
jas del ahorro a través de las peripecias de dos
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ECONOMIA Y FINANZAS

hermanos: uno que ahorra y el otro que derro-
cha. No puede haber dudas que llevada esa histo-
ria a los paises de la zona del euro, los dos mencio-
nados, Finlandia y Holanda, representan al prime-
ro. El segundo esta representado por Grecia, Es-
pafia, Italia y Portugal. Segun se consigna en el
articulo que mencionamos, Espafia e Italia «nece-
sitan mucho financiamiento: se espera que juntos
emitan alrededor de 300.000 millones de euros de
bonos este afio». Por el contrario, para los
finlandeses «la deuda es un insulto».

Y que no se diga que en esos dos paises (Fin-
landia y Holanda) hay mucho crecimiento y poca
sensibilidad social. El indice de Gini, que mide el
grado de desigualdad de la renta, en el primero es
26,9 uno de los mejores del mundo. El de Holanda
no es para nada malo (30).

PRECIO DEL BIODIESEL

Para la determinacién del precio doméstico del
biodiesel y de la alicuota de retencion movil para
la exportacién, las autoridades aplican una férmu-
la que pasamos a analizar:

DE (expresada como porcentaje) = (PR - CRCTE)
X por 100/CRCTE

Donde:

DE = alicuota del derecho de exportacion

CRCTE = costos totales més retorno sobre el
capital total empleado

PR = precio de referencia del biodiesel

Vamos a analizar el precio para una planta gran-
de de 80.000 toneladas anuales y para una chica
de 25.000 toneladas anuales. También vamos a con-
siderar distintos precios FOB para el aceite de soja
(alternativa Ay B). Los valores que se utilizan son
meras estimaciones.

a) Se puede partir del precio CIF de importa-
cién desde algun puerto de la Comunidad Euro-
pea, que es la gran importadora de biodiesel, o
mas concretamente de algin puerto espafiol. En
el ejemplo se parte de un precio CIF del biodiesel
de u$s 1.260 la tonelada.

b) Gastos de transaccién: incluye los gastos de
transporte maritimo del biodiesel desde puertos
argentinos (fletes, seguros, etc.) y lo estimamos
en u$s 60 por tonelada.

c) Precio de Referencia (PR) FOB del biodiesel
desde puertos argentinos: vamos a estimar u$s 1.200
la tonelada. En vez de partir del precio CIF se po-
dria partir del precio promedio FOB despacho des-
de puertos argentinos, como se hace para los gra-
nos, subproductos y aceites en general.

d) El principal componente del costo del
biodiesel es el aceite de soja que representa alre-
dedor del 85% de los costos totales. Para estimar
el precio FAS del aceite de soja habria que partir
del precio FOB del mismo, despacho desde puer-
tos argentinos. A ese precio FOB habria que dedu-
cirle el 32% por el impuesto a la exportacion y los
gastos de fobbing, que son los gastos de despacho
portuario (elevacion, almacenaje en puerto, etc.)
y que pueden estar en alrededor de 16 délares la
tonelada.

e) Al mencionado precio FAS, y cuando se com-
pone el costo del aceite para las pymes del inte-
rior, se le podria agregar el flete desde la fabrica
aceitera hasta la planta de biodiesel, llegando a lo
que llamamos ‘precio en tranquera’. En muchos
casos la planta de biodiesel, especialmente las plan-
tas grandes, estan contiguas a las plantas aceite-
ras y en la zona portuaria. En otros casos son plan-
tas que estan ubicadas en el interior y, por lo tan-
to, sufren un flete que puede ser importante.

f) Partimos de un precio FOB del aceite de soja
de u$s 1.100 la tonelada para la alternativa Ay de
u$s 1.300 para B.

g) El precio en tranquera para la alternativa A
lo estimamos en u$s 1.100 - u$s 352 (retencién) -
u$s 16 (gastos de fobbing) = u$s 732. El precio en
tranquera de la alternativa B lo estimamos en u$s
1.300 - u$s 416 (retencidén) - u$s 16 (gastos de
fobbing) = u$s 868.

h) Los costos de transformacion del aceite cru-
do en biodiesel lo estimamos en u$s 144 por tone-
lada para una planta grande y en u$s 209 para una
planta chica con electricidad y gas. En ambos ca-
sos se le ha descontado u$s 16 por el recupero
por glicerina y acidos grasos.

i) Utilidad esperada u$s 24 por tonelada. Se
estima de la siguiente manera: para las plantas gran-
des se estima un patrimonio neto de u$s 17.500.000
mas una deuda de u$s 17.500.000. A una tasa de
5,5% nos da u$s 1.925.000 que con una produccion
de 80.000 toneladas anuales no arroja los mencio-
nados u$s 24. Para las plantas chicas el patrimonio
neto es de u$s 5.400.000 mas una deuda similar; A
una tasa de 5,5% nos da u$s 594.000 que dividido
por una produccion de 25.000 toneladas anuales
nos arroja u$s 24 por tonelada.

j) Dentro de los costos totales mas el retorno
sobre capital esperado (CRCTE) el componente
principal es el aceite de soja que en la alternativa
A esigual a u$s 732y en la B de u$s 868.

k) Al costo del aceite hay que agregar los cos-
tos de transformacion (u$s 144 6 u$s 209 mencio-
nados mas arriba para una planta grande y una
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planta chica) y la utilidad esperada de u$s 24. Tam-
bién agregamos u$s 20 para el flete doméstico a
las plantas chicas.

1) Los costos totales (CRCTE) son para las plan-
tas grandes los siguientes: para alternativa A u$s
900 y para laB u$s 1.036.

m) Los costos totales (CRCTE) para las plantas
chicas son los siguientes: para la alternativa A u$s
985y para B u$s 1.121.

n) La alicuota de Derecho de Exportacién (DE)
del biodiesel es movil y resulta de la formula que
mostramos al comienzo: DE = (PR - CRCTE) x 100
dividido CRCTE, tenemos:

Para las plantas grandes:

Alternativa A (con un FOB del aceite de u$s
1.100):

DE (en %) = 1.200 - 900 = 300 x 100/900 = 300 x
0,1111 = 33,33% de tasa nominal. Para determinar
la tasa efectiva se aplica la siguiente férmula:

e =N/ (1 + N/100) donde:

e = tasa efectiva porcentual

N = tasa nominal porcentual

2=33,33/ (1 +33,33/100) = 25%.

Alternativa B (con un FOB del aceite de u$s
1.300):

DE (en %) =1.200-1.036 =164 x 100/1.036 = 164
x 0,0965 = 15,83% de tasa nominal. La tasa efectiva
13,67 %.

Para plantas chicas:

Alternativa A:

DE (en %) = 1.200 - 985 = 215 x 100/985 = 215 x
0,1015 = 21,82% de tasa nominal. La tasa efectiva
es 17,91%.

Alternativa B:

DE (en %) = 1.200-1.121 = 79 x 100/1.121 = 79 x
0,0892 = 7,0468 de tasa nominal. La tasa efectiva
es 6,58%.

A partir de los datos anteriores se pueden de-
terminar los precios internos del biodiesel que se-
rian los siguientes:

Para las plantas grandes:

Alternativa A: u$s 1.200 x 0,75 (deducida la re-
tencién efectiva) = u$s 900 que a un tipo de cam-
bio de $ 4,75 nos determina un valor de $ 4.275 la
tonelada.

Segunda alternativa: u$s 1.200 x 0,8633 = u$s
1.036 por $4,75=$4.921.

Para las plantas chicas:

Alternativa A: u$s 1.200 x 0,8209 = u$s 985 por $
4,75=$4.679.

Alternativa B: u$s 1.200 x 0,9342 = u$s 1.121 por
$4,75=$5.325.

De los nimeros anteriores puede observarse
que manteniendo el mismo precio para el biodiesel

(u$s 1.200) y aumentando el precio FOB del aceite
(de u$s 1.100 a u$s 1.300), en las plantas grandes el
precio pasa de u$s 900 a u$s 1.036, y en las plantas
chicas de u$s 985 a u$s 1.121.

Los precios anteriores no son mas que estima-
ciones para ver como funciona la mencionada fér-
mula. No pretenden ser los precios que deben
regir.

Habria que tener en cuenta lo siguiente:

a) Los precios FOB del biodiesel y del aceite
tienen que ser promedios para evitar las oscilacio-
nes pronunciadas.

b) Los precios domésticos resultantes tienen
que tener una cierta estabilidad. Los cambios cada
15 dias no son buenos para ninguna politica de
inversiones.

c¢) Dos son los nortes que deben guiar la politi-
ca oficial de estimulo de la industria del biodiesel
y son: que agrega valor y amplia el espectro de
productos exportables por nuestro pais. El otro
norte de la politica de estimulo es que se debe
favorecer la estructura federal de nuestro pais,
es decir la descentralizacion.

d) Hay que ver si se le agregan a la tabla de
costos, especialmente a las plantas chicas del in-
terior, un determinado monto por los fletes inter-
nos (nosotros le agregamos u$s 20, pero es una
simple estimacion).

e) Como los precios FOB del biodiesel y del
aceite de soja son volatiles (siguiendo la tenden-
cia del mercado internacional), hay que asegurar
a los inversores en plantas una cierta estabilidad
especialmente en el mercado interno.

f) Como otras commodities, el biodiesel nece-
sita contratos de futuros y opciones, que se ven
obstaculizados por las retenciones moviles.

ALGUNAS OBRAS DE
INFRAESTRUCTURA NECESARIAS
EN LA RMR

La Regién Metropolitana de Rosario (RMR) pre-
senta una estructura productiva diversificada y
constituye el espacio econémico y productivo mas
importante de la provincia de Santa Fe, ya que en
ella se localiza la principal area industrial de la
provincia.

Segun los datos del Censo de Poblacion y Vi-
vienda del afio 2010, la poblacion de los departa-
mentos Rosario y San Lorenzo alcanz6 1.357.712
habitantes y existian 511.293 viviendas. El creci-
miento poblacional entre 2001 y 2010 en dichos
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departamentos fue del 6,9% y del 12,1% res-
pectivamente. Si se suma la poblacion de
ambos la variacion intercensal fue 7,5%. Otro
dato a tener en cuenta es el aumento del
parque automotor en la Ultima década.

Ademas, la RMR es un punto estratégi-
co a nivel regional, ya que constituye el 9
nodo de concentracion, transporte y ex-
portacion de cargas a granel mas importan-
te de Argentina y de paso del transito de 33
pasajeros y cargas de las regiones centro y
norte del pais.

En este contexto, la region debe en-
frentar los distintos desafios derivados del | #0%2
crecimiento poblacional, la creciente ur-
banizacion, el impacto de las actividades
productivas y la necesidad de una renova-
cion del sistema de transporte y su infraes-
tructura. Por ello, es necesario mejorar las
condiciones medioambientales y la seguri-
dad vial; disminuir las barreras en la trama

1

34

uta Nacional

Tramo Km. inicio Km. fin TMDA
Av. de Circunvalacién Rosario (A 314,44 326,35 14.400
008) y RN A 012
Arroyo Seco (salida) y RN A 012 265,40 278,29 25.900
Entrada a Pérez e Interseccién 843,85 847,90 3.800
R.P.14
AU Rosario-Santa Fe con 64,71 66,79 11.200
Interseccion RN 11
0 13,95 3.800

Av. de Circunvalacién Rosario (A
008) y RN A 012

urbana de las ciudades y reducir los tiempos de
viaje de pasajeros y cargas, mejorando la circula-
cion de autos, buses y camiones.

Para tener una idea del volumen de transito en
las rutas de la region puede utilizarse como indi-
cador el Transito Medio Diario Anual (TMDA). De
acuerdo con lo sefialado por la Direccién Nacional
de Vialidad (DNV) «el Transito Medio Diario Anual
es una medida fundamental del transito y en el
sentido estricto se define como el volumen de tran-
sito total anual dividido por el numero de dias del
afio. Volumen de transito es el numero de vehicu-
los que pasa por un tramo dado durante un perio-
do de tiempo»

Segun los datos que publica dicha reparticién
nacional, el TMDA para el afio 2011 en algunos tra-
mos de rutas nacionales en nuestra zona fue el
siguiente (ver cuadro anexo):

Las cifras expuestas anteriormente incluyen a
los vehiculos automotores particulares, los buses
y los camiones semi-remolque y con y sin acopla-
do. Por supuesto, que la proporcién de camiones
en el TMDA varia segun el tramo y la ruta que se
considere, asi como la época del afio. Sin embar-
go, la participacion de estos vehiculos pesados
suele superar, en algunos casos ampliamente, el
30% del total.

Estas caracteristicas originan, en particular
durante los meses de cosecha, grandes inconve-
nientes en el sistema vial generando impactos que
afectan la calidad de vida de sus habitantes, el
medio ambiente, la seguridad vial y los costos de
transporte.

No debe soslayarse que por los puertos ubica-
dos en nuestra regién se embarcéd durante 2011
casi el 78% del total de las ventas de granos, acei-
tes y subproductos granarios que la Argentina vende
al resto del mundo. En dicho afio las exportacio-
nes agroindustriales despachadas por esas termi-
nales portuarias fueron de 58 millones de tonela-
das.

Dicha mercaderia proviene de las distintas pro-
vincias productoras, atravesando las diferentes vias
de comunicacion, entre ellas las rutas nacionales
antes sefialadas. Para tener una idea de la magni-
tud del crecimiento de la produccién, basta citar
que el promedio de la produccién de granos du-
rante el trienio 200072002 fue de aproximadamen-
te 69 millones de toneladas mientras que en el
trienio 2010/2012 seria de 96 millones, es decir un
39% mas.

En este periodo, las obras de incremento de
capacidad de las rutas nacionales en la region fue-
ron la culminacién de la Autopista Rosario-Cordo-
ba y la ampliacién de la ruta nacional A 008 (Aveni-
da de Circunvalacién de Rosario), que aln esta en
construccion.

Por ello, la BCR hace ya mas de una década
gue ha planteado e impulsado la ampliacion y au-
mento de la capacidad, convirtiendo en autovia o
autopistas a las rutas nacionales N° A 012, 33 y
34.

Los beneficios de estas obras son multiples y
exceden lo meramente econémico, ya que sus
efectos impactaran sobre el grueso de la pobla-
cion de la region. Entre ellos pueden destacarse

26/10/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 5



ECONOMIA Y FINANZAS

la reduccion de los accidentes de transito; las me-
joras en el medio ambiente por la disminucion de
la contaminacién ambiental, menor consumo de
combustibles fésiles, disminucién de tiempos de
circulacion y de los costos operativos, ademas de
la creacion de fuentes de trabajo durante el pro-
ceso de construccion.

{QUIEN FUE MILTON FRIEDMAN?

Milton Friedman jugé un papel importante en
la historia del pensamiento econdmico. Hablar de
él implica comenzar con un ligero analisis de la
llamada Escuela de Chicago a la que pertenecio.
En el corazon de ésta hay dos influencias, que
son: a) el Institucionalismo norteamericano, con
su fuerte hincapié en la historia estadistica, y b) la
«Teoria Cuantitativa del Dinero» de Irving Fisher
(ver un Semanario anterior donde analizamos esta
teoria).

La Escuela de Chicago tuvo como sus principa-
les representantes, hacia los afios ‘30, al distingui-
do tedrico Frank Knight, gran partidario de la eco-
nomia libre y autor de un importante libro sobre
el riesgo y la incertidumbre, y a Henry Simons,
famoso por su propuesta de encajes bancarios del
100%. De todas maneras, el hombre que difundio el
ideario de Chicago fue Friedman. El ensefio alli
desde 1946 a 1976, pasando luego al Instituto
Hoover de la Universidad de Stanford. En 1976 re-
cibié el Premio Nobel de Economia.

En una obra sobre «metodologia de la econo-
mia positiva», se muestra partidario de una con-
cepcion «monista», es decir que las ciencias fisi-
cas y naturales tienen la misma metodologia que la
ciencia econdémica. Dicha metodologia tiene in-
fluencia, aunque no exclusiva, de Sir Karl Popper.

Durante la segunda guerra Friedman se sinti6
atraido por los problemas del consumo, que con
el tiempo, y con la ayuda de su mujer Rose, le
conducirian a su original reformulacion de la fun-
cion consumo. En el libro de 1957 («A theory of
the consumption function») presenté la conocida
hipétesis de la renta permanente que desde en-
tonces pasard a la literatura econémica asociada a
su nombre. El concepto de renta permanente es
inobservable, pero en manos de Friedman resulto
muy util: le permitid corregir los cambios erraticos
de la renta corriente. También le sirvid para cons-
truir otra pieza importante de su teoria: la fun-
cion de demanda de dinero.

Como es sabido, la vieja teoria cuantitativa del

dinero en la version de Cambridge fue objetada
por Keynes y los keynesianos por la volatilidad de
la V (velocidad de circulacion del dinero) o de su
inversa, la demanda de dinero, que no permitia su
uso en tiempos de crisis. Friedman, siguiendo la
tradicion de Chicago, la rescatd presentando una
teoria de la demanda de dinero introduciendo en
ella la teoria del capital.

La demanda de saldos monetarios reales solo
depende de variables reales y puede reformularse
como una ecuacién de velocidad, estadisticamente
operativa y que depende de las mismas variables.
De aqui dedujo Friedman la estabilidad de la 'V, en
contra del pensamiento keynesiano. A partir de
esta estabilidad de la V, Friedman sostiene que hay
que ocuparse exclusivamente de la oferta de mo-
neda. Como era partidario de la doctrina de Simons
de encajes bancarios del 100%, en donde no hay
expansion secundaria del dinero, sostuvo que la
emision del Banco Central tiene que estar
correlacionada con el crecimiento medio de la
economia. Si el PIB crece un 2% anual, la emision
monetaria debe crecer un 2%. Si en vez de esto la
emision crece a un 6%, pasados dos afios tendre-
mos una inflacion aproximada de 4%. En su «Histo-
ria Monetaria de Estados Unidos 1867-1960» (con
Anna Schwartz) y en otros volimenes con estadis-
ticas monetarias, tratd de falsear dicha hipotesis.

En la popular obra «Free to Choose», escrita
con su mujer, distinguimos dos partes muy distin-
tas: en la primera parte Friedman es un verdadero
liberal, amante de los mercados libres, y con una
concepcién no muy distinta a la manifestada por
los autores de la llamada Escuela Austriaca. Preci-
samente, una de sus paginas mas logradas es la
historia de ‘Yo, un Lapiz’, historia tomada de
Leonard Read, y que muestra como la division so-
cial del trabajo esta entrelazada en las
interrelaciones de millones y millones de indivi-
duos que se desconocen unos a otros. Detras de
la fabricacion de un simple lapiz de grafito, esta la
‘colaboracion’ anénima de muchas personas guia-
da no por ningln plan central sino por la informa-
cion transmitida por el sistema de precios.

En la segunda parte de «Free to Choose», el
matrimonio Friedman centra toda su teoria del di-
nero en el poder del Banco Central y, en este
punto, no podemos estar de acuerdo. El valor de
la moneda depende, como en los otros bienes, de
la teoria subjetiva de la utilidad marginal. Algunos
objetaron esto diciendo que estamos ante un cir-
culo vicioso, dado que la demanda de moneda de-
pende del poder adquisitivo de la misma (valor de
cambio) y éste, a su vez, depende de la demanda
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de moneda. Pero esta objecién fue respondida por
Ludwig von Mises a través del ‘teorema regresivo
del dinero’ donde quedd claro que en su origen la
moneda era un bien que se demandaba como cual-
quier otro (para fines industriales) y al que se le
incorporo la demanda como medio de cambio. Este
teorema es muy importante dado que, caso con-
trario, si la utilidad marginal no se puede aplicar a
todos los bienes (y la moneda es un bien) tenemos
una fractura que nos lleva a sostener que la mone-
da es resorte exclusivo de los gobiernos.

En el primer capitulo de su obra, «Money
Mischief. Episodes in Monetary History», el pro-
fesor Milton Friedman cuenta la historia de la Isla
de la Moneda de Piedra que, desde 1899 a 1919
funciond en las Islas Carolina, en Micronesia. La
mas occidental del grupo es la isla de Uap, o Yap,
la cual en ese tiempo tenia una poblacién entre
cinco mil y seis mil habitantes. Al no tener meta-
les, los pobladores recurrieron a utilizar como
moneda enormes piedras llamadas fei cuyo valor
se aceptaba aunque la gente no las viese nunca.
De esto, deducia Friedman, que el sistema no dife-
ria del vigente durante el patron oro, derivando la
conclusion de cuan importante es la apariencia,
la ilusion o el mito en materia monetaria.

A partir de lo manifestado hasta aqui vemos
que Friedman tiene una concepcion nominalista
de la moneda, en el sentido de que detras de la
moneda no hay nada, ‘dado que los gobiernos la
crean de la nada’. Esto se puede comprobar en su
otra obra, »Friedman in China». En ella hay un
capitulo, «Mystery of Money», en el que expreso
su propia concepcion sobre la misma. Para él dos
aspectos pueden llevar a confusion sobre la mo-
neda:

a) El creer que lo que es verdadero para un
individuo es cierto para la comunidad en su con-
junto.

b) El no tener en cuenta la importancia de la
ficcién.

Con respecto al primer punto, manifiesta que
el dinero (billete) que esta en la cartera de un
individuo es riqueza, pero el dinero para el con-
junto de la comunidad no lo es. Nosotros, por el
contrario, creemos que desde un punto de vista
colectivo el grado de ‘monetizacion’ es riqueza.
Con respecto al segundo punto, dice que la mo-
neda nace de una ficcion, la aceptacion de un
billete (sin ningun valor material) por las personas
que esperan a su vez que sus billetes seran acep-
tados por los otros. En definitiva: la confianza de
la comunidad. ;(Pero qué es lo que da confianza? La
limitacion en la cantidad de billetes. Pero he aqui

gue para Friedman la moneda es ficcién que nace
de la promesa del gobierno de que no va a emitir
mas. Las leyes subjetivas del mercado pasan a ser
leyes del gobierno. Se ha creado una fractura en
el corazdén de la ciencia econémica.

Mas alla de estas diferencias tedricas, un in-
menso respeto hay que tener hacia «one of the
most important economic thinkers of all time», al
decir de uno de sus criticos (Paul Krugman, en
«Who was Milton Friedman?» en The New York
Review of Books).

MENOS TRIGO EN EL MUNDO Y EN
ARGENTINA

Diversos eventos presentaron nuevas eviden-
cias de que la situacion de oferta y demanda de
trigo a nivel mundial esta peligrosamente mas ajus-
tada de lo que se esperaba hace algunos meses.
La menor cosecha del hemisferio norte ya se en-
cuentra descontada en los actuales precios, mien-
tras que ahora el temor es que los productores
del sur no puedan abastecer su demanda con la
misma regularidad que el afio pasado durante la
segunda mitad de la campafia.

Este factor introduce un sentimiento alcista
en materia de precios, reforzado por las dificulta-
des que muestran los paises del Mar Negro para
continuar exportando al ritmo que lo han hecho
en los ultimos meses. De hecho, durante los ulti-
mos dias el Ministerio de Agricultura de Ucrania
confirmod el rumor de que aplicard un freno a las
exportaciones desde el 15 de noviembre, fecha a
partir de la cual se estima que quedaran las exis-
tencias necesarias para abastecer el consumo do-
méstico. Con esta medida el gobierno limita las
ventas al exterior a un volumen cercano a cinco
millones de toneladas, tras haber logrado una co-
secha que no superd las 15 millones de toneladas.

Segun datos del Consejo Internacional de Ce-
reales, las exportaciones de trigo desde el Mar
Negro caerian en el periodo julio 2012-junio 2013
a 21,4 millones de toneladas, mientras que en los
doce meses previos los embarques totalizaron 37,7
millones de toneladas. Si otros productores tradi-
cionales como Argentina y Australia tampoco pue-
den incrementar su saldo exportable es probable
que el trigo norteamericano encuentre mejores
posibilidades de insertarse en el mercado interna-
cional. Los inventarios en manos de los principales
paises exportadores se encuentran en minimos
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desde la campafia 2007/08.

Esta circunstancia se reflejé en las cifras de
ventas externas publicadas por el USDA el dia jue-
ves. En la semana previa al 18 de octubre se em-
barcaron 571.975 toneladas del cereal, el volumen
mas importante de las Gltimas siete semanas y un
60% mayor al promedio del ultimo mes. Japén fue
el principal comprador, recibiendo mas de 100.000
toneladas.

Este contexto introduce gran interés en la siem-
bra de cara a la cosecha 2013/14, que en el hemis-
ferio norte se encuentra bien avanzada. La mejora
en los precios y las excelentes perspectivas de
demanda motivaran un incremento del area sem-
brada a nivel mundial que -asumiendo clima normal
0 promedio- permitird recomponer la oferta. En
Europa esto obedecera a una caida en el area de
colza y cebada, fundamentalmente en Francia y el
Reino Unido.

En Estados Unidos, en tanto, el avance de la
implantacion se encuentra cerca del 80% del area
proyectada, sin desvios significativos con respec-
to a afios anteriores. Las lluvias que recibieron las
planicies han mejorado las condiciones de hume-
dad de los suelos, aunque algunas zonas permane-
cen secas. Mas de la mitad de los cultivos se en-
cuentra emergiendo.

No obstante, es aln muy pronto para estimar
la produccién de la proxima campafia, ya que en
Argentina y Australia los trabajos de cosecha del
ciclo 2012/13 recién estan comenzando. En este
ultimo pais se esperan rindes menores a los del
afio pasado debido a la sequia que sufrieron los
estados de New South Wales y el sur de Queensland
en las primeras fases de desarrollo de los cultivos.
Esto hara caer la produccién a una cifra cercana a
20 millones de toneladas desde las 29,5 cosecha-
das en 2011/12.

En Argentina, en tanto, los trabajos de reco-
leccion ya se iniciaron en el norte del pais pero
no aun en las principales regiones productoras.
Aqui el estado de los cultivos es razonablemente
bueno, aunque también se destaca la aparicion de
enfermedades causadas por los excesos del clima.
En cambio, en el norte la situacion fue mas com-
plicada y los primeros rindes relevados en las zo-
nas NOA y NEA se encuentran por debajo de lo
esperado. Asimismo, las lluvias de los Ultimos dias
complicaron el panorama de algunos partidos de
la provincia de Buenos Aires que contintan afec-
tados por las inundaciones. Esta situacion impide
conocer con certeza que superficie quedara apta
para cosecha en el distrito que produce la mitad
del trigo argentino. Como burda estimacion a nivel

nacional habria que pensar que unas 150.000 hec-
tareas enfrentan severos problemas y corren el
riesgo de abandono.

Las estimaciones de cosecha para nuestro pais
son diversas, aunque la mayoria coincide en la
posibilidad de obtener entre 10 y 11 millones de
toneladas, aunque las cifras oficiales plantean nu-
meros algo mas elevados. Dado que los exportadores
ya han comprado 4,13 millones de toneladas de
esa produccion y continuaran en el mercado du-
rante algin tiempo mas, el afio que viene quedara
nuevamente muy poco stock en el pais luego de
abastecer al consumo interno.

El mundo seguramente sentird la menor parti-
cipacion de Argentina en el abastecimiento mun-
dial, ya que en lo que va la de campafia 2011/12 se
embarcaron 10,5 millones de toneladas. Para el afio
2013 las exportaciones dificilmente puedan llegar
a la mitad de ese tonelaje.

El mercado local permanecié muy tranquilo
durante los ultimos dias, sin grandes novedades en
materia de precios y tampoco cont6 con la apari-
cién de nuevos compradores. En el recinto de esta
Bolsa el volumen de negocios fue bajo y estable,
promediando menos de 5.000 toneladas diarias.

Los precios continuaron firmes en u$s 250 con
entrega en marzo o abril en Punta Alvear, casi al
nivel de la capacidad de pago de la exportacion.
Ese precio caia hasta el rango de u$s 225-230 por
tonelada para lotes con entrega en diciembre o
enero en los mercados a término. Algunos
exportadores se mostraron muy necesitados de la
mercaderia con entrega cercana o casi inmediata,
pagando los mismos valores cuando encontraban
la oportunidad de cerrar un negocio.

Por su parte, los molinos pagaron entre $ 900 y
$ 1.250/ton para conseguir mercaderia, cifra que
dependia de la localidad y la calidad de la merca-
deria. Los mejores precios correspondieron al
centro y norte de la provincia de Buenos Aires
con gluten 30 y w 300. En el recinto de la Bolsa la
molineria en Resistencia ofrecio el equivalente a $
1.015/ton por trigo articulo 12 y PH 76.

Hasta hace dos semanas atrés, la industria mo-
linera acumulaba compras por 4,5 millones de to-
neladas, mostrando un retraso del 10% respecto
del afio previo. En los Ultimos meses estos partici-
pantes tuvieron que competir con la exportacion
en la busqueda de la mercaderia, lo que impacté
sobre los precios domésticos. Sin embargo, es pro-
bable que ese episodio no se repita el afio entran-
te, ya que la exportacion quedara tempranamen-
te afuera del mercado debido a sus volumenes de
compras acumulados.
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MENOR DEMANDA DE MAIZ Y
MENORES PRECIOS

El cereal transitd por dias de precios externos
en baja, anulando la recuperacion de las dos se-
manas precedentes. De este modo, se encamina a
finalizar octubre con pérdidas por tercer mes con-
secutivo en Chicago.

Sin embargo, la escasez de oferta mantiene fir-
me la demanda internacional y le brinda un sostén
al mercado. Los valores FOB no han caido en igual
proporcion que CBOT debido a un fortalecimiento
de las primas. Por ejemplo, en puertos del Up River
los descuentos bajaron desde un promedio entre
punta compradora y vendedora de u$s 25/ton al
comenzar el mes a valores actuales en torno a u$s
8/ton.

La cosecha norteamericana se encuentra muy
avanzada y préxima a concluir. En su informe sema-
nal de seguimiento de cultivos del ultimo lunes, el
USDA estim6 un avance de los trabajos de recolec-
cion del 87% del area hasta el 21 de octubre. Esta
proporcion denota una notable celeridad respec-
to de la media usual, que se ubica por debajo de
la mitad de la superficie a esta altura del afio.

En los principales estados productores -como
lowa e lllinois- quedan escasos campos que aln no
han sido cosechados. En el resto del pais podria
demorarse levemente la finalizacion de los traba-
jos debido a la llegada de algunas lluvias, aunque
el dafio ocasionado por las mismas seria poco sig-
nificativo.

Con la llegada de la nueva mercaderia el inte-
rés se focaliza en la demanda. Estados Unidos si-
gue exportando muy poco y comienza a perder
clientes, al tiempo que los consumos del interior
del pais buscan sustituir al maiz con otros granos,
trasladando las subas de precio a los sustitutos.

Los principales importadores de maiz en Asia,
fundamentalmente Japo6n, Taiwéan y Corea del Sur,
estan redireccionando su demanda hacia
Sudamérica y el Mar Negro, en desmedro de Esta-
dos Unidos. Para la campafia 2012/13 se proyecta
que sélo un tercio de las exportaciones del pais
del norte se dirigiran hacia esta zona del mundo.
Asimismo, China parece retirada del mercado im-
portador. El gigante asiatico realiz6 sus Ultimas ad-
quisiciones hace varios meses y no se espera que
regrese en la busqueda de la mercaderia hasta
bien entrado el 2013.

A lo largo de la ultima semana el USDA reporto
ventas externas por 142.331 toneladas, cifra 15%

menor a la semana anterior pero 14% mayor al pro-
medio del ultimo mes. En lo que ha transcurrido
de la campafia actual, iniciada el 1 de septiembre,
las exportaciones de Estados Unidos apenas acu-
mulan 3,3 millones de toneladas, una caida del 25%
respecto del ritmo observado el afio previo.

Este progreso de los embarques, que se pro-
yectan como los mas bajos de las ultimas tres dé-
cadas, es ilustrativo de un nuevo escenario en el
mercado mundial de maiz, con pérdida de predo-
minio norteamericano en beneficio de proveedo-
res como Argentina y -con mayor fuerza reciente-
mente- Brasil.

Las exportaciones de Brasil a lo largo de 2012
han batido un récord cuando aun restan més de
dos meses para que termine el afio. Segun cifras
oficiales, se colocaron en los mercados externos
unas 11,9 millones de toneladas desde enero hasta
la tercera semana de octubre. Si las estimaciones
para lo que resta del afio se cumplen y finalmente
se embarcan 17 millones de toneladas, este pais se
convertird en el segundo mayor exportador mun-
dial en el afio calendario, sélo superado por Esta-
dos Unidos y relegando a Argentina al tercer pues-
to.

La pérdida de participacion en el mercado in-
ternacional que sufre nuestro pais es consecuen-
cia de varios factores. En primer lugar, Brasil esta
incorporando tecnologia a pasos acelerados y el
cultivo de maiz se esta haciendo crecientemente
competitivo gracias a las mejoras en la infraestruc-
tura. Ademas, cuenta con condiciones naturales
muy ventajosas, como la posibilidad de realizar una
cosecha de segunda en los meses de julio y agos-
to en una superficie considerable de su territorio
y que algunos afios llega a representar el 30% de la
produccién total.

Adicionalmente, los factores de politica son
también relevantes. Argentina aplica derechos de
exportacion elevados y en campafias anteriores
habia disefiado un sistema de cupos que desalen-
t6 el crecimiento de la oferta. En el ciclo 2012/13,
la liberacion anticipada del saldo total exportable
fue una medida oportuna, sin embargo el produc-
tor venia de una pobre campafia y no hubo una
respuesta muy favorable.

En lo que respecta a la evoluciéon del mercado
local, a lo largo de la semana se pagaron hasta u$s
197/ton por maiz de la nueva campafia, generando
algo de atractivo entre los vendedores. Sin embar-
go, la caida en los precios respecto de los picos
de la semana anterior desalenté la realizacion de
negocios y el volumen intercambiado en la Bolsa
fue menor.
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El dia miércoles concentrd la mayor atencion,
cuando un comprador llegé a pagar hasta u$s 200/
ton por lotes selectivos con entrega desde marzo
hasta mayo y el volumen de negocios en la plaza
trep6 hasta 90.000 toneladas. Los compradores
tradicionales que no convalidaron ese precio pu-
dieron adquirir muy poca mercaderia.

Cabe destacar que los precios de mercado
contindan ligeramente por debajo del FAS tedrico
de la cosecha nueva. Segin nuestras estimaciones
tomadas a partir de valores de mercado y costos
de fobbing promedio, la capacidad de pago de la
exportacion promedié recientemente u$s 206/ton.

En cuanto al maiz con entrega cercana, a lo
largo de los ultimos dias se pagaron entre u$s 180
y 185/ton por lotes con entrega en noviembre o
diciembre, aunque el volumen de negocios ha cai-
do notablemente. El viernes reaparecio la expor-
tacion en Punta Alvear buscando maiz con entrega
en enero a u$s 185/ton.

Los vaivenes de precio estan altamente
correlacionados con las emisiones de Roe Verde,
que despiertan el atractivo de los exportadores
por salir a la busqueda de maiz. En lo que ha trans-
currido del mes de octubre las emisiones de per-
misos de exportacién ya superan las 3,8 millones
de toneladas, duplicando las emisiones del mes
anterior.

Segun datos de la Direccion de Mercados Agri-
colas, los exportadores acumulan compras por mas
de 17 millones de toneladas de maiz viejo, de las
cuales ya han embarcado 12,3 millones. En la se-
mana previa al 17 de octubre las compras declara-
das llegaron a 292.100 toneladas.

En lo que respecta a la comercializacion de la
cosecha nueva, las adquisiciones ya se encuen-
tran cerca de la mitad del cupo abierto para la
campafia y totalizan 7,2 millones de toneladas. Du-
rante los proximos meses el frenético ritmo de
negocios deberia calmarse dado que las perspec-
tivas productivas no son del todo claras y se des-
conoce cuanta mercaderia se podra exportar. Se-
ria imprudente comprometer la entrega de una
proporcién significativa de la cosecha en las ac-
tuales circunstancias.

Los eventos climéticos de los ultimos dias han
causado dafios sobre las fases iniciales de los cul-
tivos y retrasaron la siembra en extensas regiones.
Es probable que esto motive el abandono de una
superficie del cultivo nada despreciable, contra-
rrestando el atractivo que gané el cereal con la
mayor fluidez comercial de los Ultimos meses. La
caida en el area parece inevitable.

PARA SOJA, SE ENCIENDE LA
ALERTA POR LAS LLUVIAS

Los precios de la soja subieron en el mercado
local durante la semana, contagiados por las alzas
externas y la escasa disponibilidad de mercaderia.
Ademas, los negocios volvieron al recinto luego de
que la semana pasada no se conociesen negocios
(y por ende, precios de referencia para la soja)
pese a lo cual el escaso volumen de operaciones
registradas hace que no se hayan conocido pre-
cios camara de referencia.

En relacion a los precios ofrecidos abiertamen-
te en el Mercado Fisico de Granos de Rosario,
hasta el miércoles estos se mostraron bastante mas
atrasados respecto a lo que podria obtenerse a
través del Mercado a Término de Rosario con una
brecha promedio de alrededor de 80 pesos. La
suba se vio mayormente entre los dias jueves y
viernes, cerrando la semana a $ 1.910 por tonelada
en el recinto y $ 1.980 por tonelada en Rofex.

En cuanto a la mercaderia de la préoxima cam-
pafia, los valores del recinto se mantuvieron en el
rango de los 325 a 330 ddlares por tonelada para la
entrega en mayo, aunque segun las condiciones
puntuales de cada lote podrian obtenerse algunos
dolares por encima hasta un maximo de 335.

En el mercado externo de referencia mientras
tanto, los futuros de soja cerraron en alza por
segunda semana consecutiva impulsados por una
combinacion de escasa disponibilidad de oferta de
poroto a nivel global, fortaleza del precio de la
harina y el temor que Sudamérica no logre incre-
mentar el area sembrada en la proporcion que se
estimo inicialmente.

Las intensas lluvias registradas en los altimos
dias encendieron la luz de alarma. Si bien aun es
demasiado temprano para suponer que las abun-
dantes precipitaciones ocasionen algun dafio al
cultivo de soja en Sudamérica, algunas reconoci-
das consultoras del mundo han comenzado a aler-
tar sobre los graves efectos que tendria una po-
tencial merma productiva.

En relacion a las siembras en Brasil, ésta ha
avanzado con dificultad ya que mientras el sur esta
sufriendo de excesivas precipitaciones, las zonas
productivas més al norte sufren por el contrario
de escasez de humedad en los suelos. Segun el
ultimo reporte de Safras&Mercados, al 19 de oc-
tubre se ha cubierto el 16% del area proyectada,
por debajo del 21% implantado a la misma fecha
del afio anterior, aunque aun por encima del 12%
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Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm
17/10/2012 2011/12 Prom.5 2010/11
Produccion 40,50 46,30 50,28
Compras totales 35,72 39,52 41,50
88% 85% 83%
Precios por fijar 3,03 3,92 5,59
% 8% 11%
Precios en firme 32,69 35,60 35,91
81% 7% 1%
Falta vender (*) 3,7 5,6 7,6
Falta poner precio (*) 6,7 9,5 13,2

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

promedio.

La mencionada consultora carioca estima aun
que el area sembrada con soja en nuestro vecino
pais alcanzaria los 27,27 millones de hectéareas, un
9% més que la campafa anterior. En relacion a los
rindes y atento a las previsiones de un afio Nifio
con mayor regularidad de precipitaciones en zo-
nas productivas claves, éstos fueron estimados en
30,24 quintales por hectarea (por encima de los
26,65 de la cosecha anterior afectada por la se-
quia pero levemente por debajo del récord alcan-
zado en la 2010/11 con 30,77 quintales por hectéa-
rea). Considerando estos datos, se prevé una pro-
duccion récord de soja brasilera para la campafia
2012/13 en 82,47 millones de toneladas, un 24%
por encima del afio anterior y por encima también
de los 81 millones de toneladas que proyecté el
USDA en su ultimo reporte mensual.

En lo que respecta a nuestro pais, el clima ad-
verso en el mes de octubre, cuando a las lluvias
por encima de lo normal se le sumaron eventos de
granizos e inundaciones en &reas claves de la zona

nucleo, ha retrasado de momento el comienzo de
las labores de siembra. Si bien aun es demasiado
pronto para cuantificar pérdidas en superficie,
maxime al considerar que la ventana temporal para
la implantacion de la soja aln no se cerré y que
algunos campos donde pensaba sembrarse maiz po-
drian pasar a soja, se ha encendido una luz de
alerta por el efecto que podrian tener sobre la
cosecha global los campos que no seria posible
poner a producir esta campana.

Segun las ultimas estimaciones del USDA se es-
pera que Sudamérica en conjunto incremente en
la camparfia 2012/13 casi un 30% su produccién res-
pecto al afio anterior (sumando las cosechas ar-
gentinas, brasilefias y paraguayas pasaria de cose-
char 111,5 millones de toneladas a obtener 144,1
millones). Luego de los sucesivos fracasos en las
cosechas de nuestro bloque durante el afio 2011/
12 y la de Estados Unidos para el 2012/13 a causa
de la sequia, el mundo confia en que este salto en
el volumen del Hemisferio Sur logre recomponer la
ajustada situacion de disponibilidad de grano. Es
por ello que cualquier sobresalto en este campo
es susceptible de generar importantes sacudones
en los mercados globales. Asi, los precios a media-
no plazo penden de una cuerda fina ya que, por
un lado, si la "super-cosecha" se confirma la pre-
sién alcista actual sobre los precios podria relajar-
se; pero por el otro, si Sudamérica falla en abaste-
cer al mundo de abundante soja, el impulso alcista
podria revitalizarse.

Con lo anterior, mientras se cierra la etapa de
cosecha en Estados Unidos (el 80% de la oleaginosa
ya se ha recolectado de acuerdo al USDA), sera
imprescindible en las
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MERCADO DE COMMODITIES

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

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA SOJA
MAPA PORCENTAJE DE AGUA UTIL AL 25/10/2012
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DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 18 y el
miércoles 24 de octubre, fue otro periodo que se present6é con
precipitaciones muy abundantes y muy parejas en toda la region.
Las lluvias, en lo que va del mes, son excesivas, superando amplia-
mente los valores normales para el mes de octubre, como se pudo
observar en el informe emitido el dia 22 de octubre en nuestra
pagina (visitar el link: http://www.bcr.com.ar/Pages/GEA/
Noticia.aspx?IDNoticia=1589). El registro de lluvia mas importan-
te se desarrollé sobre la provincia de Santa Fe, en la localidad de
Zavalla, con 128,8 mm seguido de Rufino, con un registro de 126,4
mm y en tercer lugar, Pujato, con 122 mm en el periodo de
analisis. En general los totales semanales fueron superiores a los
60 mm en toda la regién. En cuanto a las marcas térmicas fueron
variables a lo largo de la semana pero los valores méaximos se
presentaron muy homogéneos en toda la regién y dentro de los
parametros normales para el mes en curso manteniéndose entre
los 25 y 29°C. El valor mas elevado fue de 32,2°C y se registr6 en
la localidad de BellVille, en la provincia de Cérdoba. En cuanto a las
temperaturas minimas, éstas fueron bajas en toda la region. Los
registros se mantuvieron levemente por debajo de los valores
normales para el mes en curso pero superiores a los de la semana
anterior, con un promedio entre 9 y 11°C. El registro méas bajo
fue de 8°C y se midi6 en la localidad, Bengolea, en la provincia de
Cérdoba. Con estas condiciones y las abundantes precipitaciones
que se vienen produciendo en las Gltimas semanas sobre la region
se observa que las reservas han aumentado considerablemente y
se registran excesos practicamente en toda el area GEA. Con este
panorama y la presencia de un evento Nifio débil, la situacion para
la campafia de la gruesa pasé de ser optimista a presentar proble-
mas importantes respecto a la humedad del suelo, la siembra se
vera retrasada en muchas zonas debido a los excesos hidricos y
no son las mejores condiciones para el paso a la soja. En la zona
GEA se necesita un periodo de escasas precipitaciones para que
las reservas vuelvan a ser 6ptimas en la region.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 25 y el
miércoles 31 de octubre comienza con la presencia de un anticiclon
ubicado sobre el centro-este del pais, lo que genera condiciones
estables en todo el territorio nacional, incluida la region GEA.
Este sistema de alta presion, provocara un leve descenso de las

marcas térmicas, que se notara especialmente en horas de la
mafiana del jueves. Esto se mantendra hasta la primera parte del
viernes. Luego, la rotacion del viento al sector este y posterior-
mente al sector norte, provocara un significativo incremento de
las temperaturas. La rotacion del viento, ademas estara asociada
a un importante incremento de la intensidad, por lo que durante
el viernes y sabado estara ventoso especialmente en la provincia
de Cordoba. Esta situacion favorece el incremento en las marcas
térmicas y el ingreso de humedad en las capas bajas de la atmos-
fera, por lo que las condiciones se irén inestabilizando rapida-
mente. El sabado, la llegada de un sistema frontal frio a la zona
central del pais provocara precipitaciones en forma de chaparro-
nes y tormentas de variada intensidad que afectaran toda la zona
GEA y se mantendran a lo largo de todo el fin de semana. A partir
del lunes en horas de la noche, las condiciones comenzaran a
mejorar rapidamente con el ingreso de una nueva masa de aire
con caracteristicas mas frias y secas, por lo que se estabilizara la
situacion y bajara la temperatura de manera moderada. El vien-
to volverd a rotar al sector sur, favoreciendo el descenso térmico
en toda la region. Llegando al final del periodo de pronoéstico se
prevé que las temperaturas comiencen a recuperarse llegando a
valores tipicos de la época del afio.
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SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA SOJA
MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS PROXIMOS 15
DIAS (AL 25/10/2012)

http://www.bcr.com.ar/gea
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BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

CONVOCATORIAS
COMICIOS PARA ELECCION DE AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a los
comicios que se llevarin a cabo el 29 de noviembre de 2012, de 11.00 a 16.00 horas. Se procederi a la
eleccion, por un periodo de dos anos, de cinco Vocales Titulares, por finalizacién de mandato de los
senores Eduardo R. Cabreriso, Walter R. Tombolini, Guillermo Marcotegui, Claudio A. Iglesias y
Marcelo G. Quirici (quien reemplazo al senor Daniel Ferro con motivo de su renuncia); y dos Vocales
Suplentes, para cubrir las vacantes producidas por la renuncia del sefior Juan Pablo Galleano y por la
asuncién del sefior Marcelo Quirici como vocal titular. También se elegirin, por un periodo de un afno,
un Sindico Titular y un Sindico Suplente, por finalizacién de mandato de los sefores Mario A.
Casanova y Jorge F. Felcaro, respectivamente.

Rosario, octubre de 2012

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Presidente

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la
Asamblea General Ordinaria que se celebrara el dia 29 de noviembre de 2012 a las 18.00 horas, en la
sede social de la Institucion (Cordoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente:

ORDEN DEL DIA
1°- Designacion de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.
2°- Consideracion de la Memoria, Balance General, Estado de Recursos y Gastos, Estado de Evolucion
del Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos, Resena Informativa e Informe
del Sindico, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de julio de 2012. Consideracién del
destino del superavit del ejercicio.
3°- Proclamacion de los nuevos miembros del Consejo Directivo y Sindicos.

Rosario, octubre de 2012

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Presidente

CONVOCATORIA A ASAMBLEA EXTRAORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la
Asamblea Extraordinaria que se celebrara el dia 29 de noviembre de 2012 a las 19.00 horas, en la sede
social de la Institucién (Cérdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente:

ORDEN DEL DIA
1° Designacion de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.
2° Consideracion de la reforma parcial del Estatuto.
3° Participaciéon como socio protector en una Sociedad de Garantia Reciproca.

Rosario, de octubre de 2012

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Presidente




PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 19/10/12 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja 1.452,57
Sorgo 830,00 830,00 842,50 -1,5%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.196,74
Soja 1.399,01
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.630,00 1.630,00 1.260,79 29,3%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.202,36
Soja 1.720,00 1.720,00 1.401,26 22,7%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 22110112 23/10/12 24/10/12 25/10/12 261012 | 19710112 ZZ:;:;T
Harinas de trigo (s)
"0000" 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0 2.200,0
"000" 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0 1.900,0
Pellets de afrechillo ()
Disponible (Exp) 660,0 680,0 690,0 690,0 690,0 660,0 4,55%
Aceites ()
Girasol crudo 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0
Girasol refinado 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0 4.650,0
Soja refinado 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0 4.200,0
Soja crudo 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.450,0 3.450,0
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna)
Soja pellets (Cons Dérsena) 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0 1.850,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12 Var% 19/10/12
Trigo
g Mol/Resistencia  C/Desc. Cdo. Art.12/PH76 u$s 21500 21500 21500 21500 215,00
Exp/SM Mar/Abr'13 Cdo. ME u$s 250,00
Exp/PA Mar/Abr'13 Cdo. MIE u$s 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 790,00 790,00 790,00
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. MIE 750,00 750,00 750,00
Exp/PA Ene/Feb'13 Cdo. MIE uss 185,00
Exp/PA Mar/Abr'13 Cdo. MIE u$s 195,00 195,00
Exp/SM Mar/May 13 Cdo. MIE u$s 195,00 197,00 198,00
Exp/GL Mar/May'13  Cdo. MIE u$s 195,00 198,00
Exp/SM Abr/May’'13 ~ Cdo. M/E u$s 190,00
Exp/Lima May 13 Cdo. MIE uss 195,00 195,00
Exp/SM May 13 Cdo. ME u$s 190,00
Exp/Tmb May13 Cdo. MIE u$s 195,00 190,00 197,00 190,00 190,00
Cebada
Exp/AS Dic'12 Cdo. PHmin62 u$s 210,00 210,00 210,00 210,00 21500 24% 210,00
Exp/Lima Ene’13 Cdo.  PHmin 62 u$s 210,00 210,00
Exp/Necochea Feb/Mar'13 Cdo. PHmin 62 uss 215,00 215,00 215,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 830,00
Exp/SM-AS Nov'12 Cdo. MIE 840,00 840,00 840,00
Exp/SM-AS Dic"12 Cdo. MIE 840,00 840,00 850,00 850,00 840,00 -12% 850,00
Exp/SM-AS Ene’13 Cdo. MIE 850,00 850,00 850,00 -1,2% 860,00
Exp/SL Mar/Abr'13 Cdo. MIE u$s 170,00 175,00 170,00 175,00
Exp/SM-AS Abr/May'13 Cdo. MIE uss 170,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo.  Bajo Tanino u$s 175,00 17500 175,00 170,00
Soja
! Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1850,00 1850,00 1870,00 1910,00 1910,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1870,00 1910,00 1910,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1850,00 1870,00 1910,00 1910,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. MIE 1850,00 1870,00 1910,00 1910,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1910,00 1910,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1810,00 1850,00 1850,00
Exp/SM-AS May'13 Cdo. MIE u$s 325,00 32500 330,00 330,00 330,00
Fca/SL May'13 Cdo. MIE us$s 325,00 330,00 330,00
Fca/GL-Tmb May'13 Cdo. MIE u$s 325,00 32500 330,00 330,00 330,00
Fca/SM May'13 Cdo. MIE us$s 325,00
Girasol
Fca/Rosario Dic12 Cdo. MIE u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 3,3% 300,00
Fca/Deheza Dic12 Cdo.  FIt/Cnfit uss 310,00 310,00 310,00
FcalJunin Feb/Mar13 Cdo. MIE us$s 310,00 310,00 310,00

(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 (Tmb) Timbes (VGG) Villa Gobernador

Gélvez. Precios en ddlares convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega.

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 22110/12 23/10/12 24110112 2510112 26/10/12
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052013 290 put 23 35 3,00

ISR052013 314 put 10 49 9,00

ISR052013 318 put 17 17 10,50

CALL

ISR112012 358,00 call 2 37,10

ISR112012 370,00 call 4 25,20

ISR112012 374,00 call 3 21,20

ISR112012 378,00 call 3 17,20
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

ISR112012 390,00 call 29 4,20 8,80

ISR052013 346,00 call 10 28 10,80

ISR052013 350,00 call 40 170 9,20 9,40
ISR052013 354,00 call 10 11 8,60
ISR052013 358,00 call 21 28 6,50 7,40

ISR052013 362,00 call 147 184 6,00 6,50 6,30

ISR052013 370,00 call 17 39 4,50

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abierto \ 22/10/12 23/10/12 24/10/112 25/10/12 26/10/12 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss

DLR102012 313.880 336.147 4,760 4,759 4,760 4,760 4,761 0,04%
DLR112012 408.143 516.158 4,828 4,825 4,826 4,827 4,829 0,04%
DLR122012 128.803 239.063 4,901 4,898 4,897 4,898 4,899 -0,04%
DLR012013 93.185 180.740 4978 4974 4973 4974 4,976 -0,06%
DLR022013 87.006 112.082 5,058 5,047 5,045 5,046 5,046 -0.20%
DLR032013 87.035 87.314 5,134 5,126 5120 5,120 5122 -0.25%
DLR042013 44.316 26.377 5,217 5,209 5,204 5,204 5,204 -0.27%
DLR052013 20.374 24.966 5,300 5,290 5,284 5,290 5,290 -0,28%
DLR062013 1.102 6.269 5,396 5,386 5374 5,378 5,378 -0.41%
DLR072013 4.215 20.316 5,495 5,485 5,469 5,470 5,479 -0,38%
DLR082013 1.433 21.401 5,590 5,580 5,564 5,560 5,574 -0,38%
DLR092013 4.500 15.101 5,695 5,680 5,659 5,658 5,670 -0,53%
RFX000000 2.832 4,742 4,743 4,748 4,752 4,752 0.30%
ECU102012 50 6.450 6,190 6,164 6,162 6,155 6,152 -0.37%
ECU112012 50 4.000 6,278 6,245 6,240 6,247 6,240 -0.35%
OR0102012 1.737,00 1.714,00 1.709,40 1.716,50 1.719,00 -0,75%
OR0112012 1.738,00 1.715,00 1.710,40 1.717,50 1.720,00 -0,75%
OR0122012 744 4874 1.743,00 1.720,00 1.715,40 1.722,50 1.725,00 -0,69%
OR0042013 1.763,00 1.740,00 1.735,40 1.742,50 1.745,00 -0,68%
OR0062013 684 7.205 1.773,00 1.755,00 1.751,50 1.760,80 1.759,80 -052%
WTI112012 163 1.319 89,17 87,15 86,20 86,50 86,75 -4.57%
WTI022013 91,00 89,00 88,20 88,00 88,60 -4,42%
WTI052013 395 1.021 92,800 90,500 90,300 89,510 90,500 -4,37%
TVPP112012 575 674 15,386 15317 15,289 15,268 14,948 -3,68%
TVPP122012 841 470 15,675 15,604 15,574 15,526 15,226 -3,55%
TVPP052013 336 580 16,236 16,165 16,097 16,046 15,270 -6,64%
AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR112012 851 2.054 395,20 396,10 399,50 402,50 405,10 3,18%
ISR012013 27 74 394,60 394,70 398,90 401,50 404,70 2,98%
ISR052013 755 2.104 329,00 330,00 331,50 331,40 332,60 1,62%
ISR072013 2 20 332,00 332,50 335,00 334,50 335,50 1,36%
TRI000000 68 215,00 214,00 214,00 217,00 222,00 2,78%
TRI102012 215,00 214,00 214,00

TRI112012 5 220,00 219,00 219,00 219,00 222,00 0.45%
TRI122012 35 278 222,00 218,00 222,00 223,00 225,00 0,90%
TRI012013 83 1.027 226,00 222,00 230,00 228,00 232,00 2,20%
TRI032013 3 15 240,50 240,50 241,50 241,00 242,00 0.62%
MAI000000 51 180,00 179,00 177,00 178,00 184,00 3,95%
MAI102012 2 180,00 179,00 177,00

MAI122012 33 184,50 184,50 185,50 185,70 187,00 1,08%
MAI042013 707 197,00 195,50 196,50 196,00 196,50

MAI052013 3 198,00 196,50 197,50 197,00 197,50

MAI072013 5 198,00

SOF000000 872 406,50 407,50 412,10 413,50 416,00 2,97%
SOF102012 231 8 406,50 407,50 412,10 413,50 416,00 2,97%
SOF112012 679 3.132 406,50 407,80 413,30 413,50 416,00 2,84%
SOF122012 5 407,00 409,00 414,00 415,00 417,00 2,96%
SOF012013 110 192 406,00 408,00 413,30 413,80 416,20 3,02%
SOF032013 2 332,00 334,00 335,00 335,00 335,50 1,36%
SOF042013 866 332,00 334,00 335,00 335,00 335,50 1,36%
SOF052013 159 2.285 331,00 333,10 334,00 334,40 334,50 1,18%
SOF072013 6 160 336,00 337,00 338,00 338,00 338,00 1,65%
SOF112013 5 337,00 338,50 339,50 339,50 340,00 1,80%
S0J000000 107 408,00 409,50 415,00 413,50 416,30 2,92%
S0J112012 60 786 407,30 408,80 414,20 413,50 416,30 2,69%
S0J122012 5 408,00 410,00 416,00 416,00 419,00 3.20%
S0J012013 20 20 406,00 408,50 415,00 415,00 417,50 3,34%
S0J052013 192 2.056 332,50 334,00 335,50 335,00 336,20 157%
S0J072013 17 42 336,50 337,50 338,50 338,50 339,00 1,65%
S0J112013 5 338,00 339,50 340,50 340,00 341,00 1,79%
SOY102012 266 2.462 568,30 570,70 576,30 574,10 573,70 1,76%
SOY022013 472 565,80

SOY062013 2 754 536,00 536,00 537,70 537,20 539,00 1,14%
CRN042013 80 100 295,90 295,80 295,70 291,30 290,10 -2,19%
CRN112013 20 249,30 249,70 251,80 249,90 250,10 0,08%
TOTAL 1.201.887 1.635.682
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 22/10/112 ] 23/10/12 ] 24/10/12 ) 25/10/12 ] 26/10/12 ) var.
max min__dltima max min__dltima max min__dltima max min__dltima max min__ dltima __sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102012 4,762 4,759 4,760 4,760 4759 4759| 4760 4,759 4760 4,761 4,758 4760 4,761 4760 4,761| 0,04%
DLR112012 4828 4827 4.828| 4828 4,823 4825 4827 4825 4.826| 4,829 4,827 4827 4,829 4,827 4.829| 0,04%
DLR122012 4901 4899 4901| 4901 4,897 4898 4898 4,896 4.897| 4900 4,897 4897| 4900 4,898 4,899|-0,04%
DLR012013 4,978 4978 4,978 4,976 4974 4974| 4974 4970 4974 4974 4971 4973 4976 4976  4,976|-0,06%
DLR022013 5,058 5,050 5,058 5,050 5,045 5,047| 5045 5041 5045 5,046 5,043 5,046
DLR032013 5,130 5126 5126/ 5126 5120 5,120 5125 5114 5125/-0,19%
DLR042013 5,222 5220 5222| 5213 5210 5213| 5205 5200 5204 5198 5198 5198
DLR052013 5,300 5300 5,300{ 5,300 5290 5,290 5294 5285 5290| 5293 5293 5293|-0,32%
DLR062013 5380 5379 5379
DLR072013 5,495 5495 5495| 5,496 5496 5,496 5470 5465 5470 5485 5485 5485|-0,27%
DLR082013 5560 5550 5550{ 5580 5580 5,580
DLR092013 5660 5660 5660 5675 5670 5,670
ECU102012 6,152 6,152 6,152
ECU112012 6,240 6,240 6,240
OR0122012 1743,0 1736,7 1743,0| 17301 17195 1719,7| 1726,7 17150 17150| 17225 17225 17225| 1720,2 17195 17198|-1,19%
OR0062013 17771 17700 17751 1760,0 17550 17550 17551 17490 17515
WTI112012 90,99 9080 90,80| 8715 87,00 8715 8581 8581 8581
WTI052013 94,41 9441  9441| 91,12 90,50 90,50| 90,50 90,50 90,50| 89,20 89,20 8920
TVPP112012 15,35 1535 1535 15,25 1525 1525/ 1535 1530 15,30 1515 15,08  15,08|-2,83%
TVPP122012 15,65 1565 15,65 15,55 1555 1555/ 1565 1560 1560 1560 1560 1560 1540 1531 1533|-2,98%
TVPP052013 16,18 1618 16,18/ 16,10 16,10 16,10 1598 1582 15,82|-3,30%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112012 396,1 3944  3952| 396,1 3920 396,1| 400,0 3970 3995| 402,7 397,3 402,7| 406,1 4020 4051| 3,2%
ISR012013 394,6 3946 3946| 3920 3920 3920| 3989 3989 3989| 3985 3985 3985 4045 4045 4045| 29%
ISR052013 3300 3280 3290/ 3303 3256 3300/ 3326 3306 3315 3315 3300 3314 3328 3313 3326/ 1.6%
ISR072013 3325 3325 3325
TRI122012 2220 2220 2220| 2240 2230 2230{ 2250 2250 2250
TRI012013 2300 230,0 2300| 2270 2270 2270| 2320 2300 2320/ 22%
TRI032013 2410 2410 2410
MAI102012 1770 1770 1770
MAI072013 1980 198,0 198,0
SOF102012 4075 4065 4065 4079 4065 4075 4130 4090 4121
SOF112012 4075 4065 4065/ 4080 4036 407,8| 4133 4087 4133| 4136 4113 4135| 4163 4128 4160 2.8%
SOF012013 4080 4026 4080 4133 4114 4133| 4138 4127 4138 4162 4162 416,2
SOF052013 3328 3309 3309 3333 3281 3333] 3351 3331 3340 3348 3340 3348 3341 3341 3341 11%
SOF072013 336,0 3360 336,0
S0J112012 4079  407,7 407,7| 4088 4088 4088 4142 4130 4142 4136 4120 4135 4163 4163 4163| 2,7%
S0J012013 4074 4054 4074
S0J052013 3335 3316  333,0[ 3340 3288 3340| 3355 3341 3355/ 3355 3338 3338/ 3362 3347 3362 1,6%
S0J072013 3385 3385 3385 3370 3370 3370
SOY102012 566,0 566,0 5660 5752 5743 5743| 5741 5741 5741 5715 5704 5713| 0.8%
S0Y022013 5658 5658 565,8
SOY062013 5396 5395 5396
CRN042013 296,5 2959 2959 2935 2935 2935
1.202.331 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.668.805 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. _Open Interest] 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12 var.sem.
TRIGO B.A. 11/2012 222,00 219,00 219,00 219,00 222,00 -0,89%
TRIGO B.A. 01/2013 26.000 145.700 215,00 211,00 21350 212,50 215,00 -0,23%
TRIGO B.A. 03/2013 8.500 19.300 225,50 223,00 227,00 225,50 228,00 1,11%
TRIGO B.A. 07/2013 4.400 42.400 236,30 234,00 238,00 237,50 240,00 1,69%
TRIGO B.A. 09/2013 200 241,00 239,00 243,00 242,50 245,00 1,66%
TRIGO B.A. 01/2014 400 5.900 214,50 212,00 212,00 213,20 214,00 -1,15%
TRIGO B.A. 02/2014 214,50 212,00 212,00 213,20 214,00 -1,15%
MAIZ ROS 11/2012 2.800 7.000 186,00 185,00 184,00 183,00 184,00 -0,27%
MAIZ ROS 12/2012 28.400 119.500 185,00 184,70 185,50 185,70 187,00 1,08%
MAIZ ROS 01/2013 700 187,50 187,00 190,00
MAIZ ROS 04/2013 36.400 263.500 197,00 195,50 196,50 196,00 197,50 0,51%
MAIZ ROS 05/2013 200 197,50 196,00 196,00 195,50 198,00 0.51%
MAIZ ROS 07/2013 4.900 40.200 198,80 197,50 198,50 198,00 199,50 0,25%
SORGO ROS 11/2012 2.100 3.000 187,00 184,00 183,00 182,00 180,00 -3,74%
SORGO ROS 03/2013 100 170,00 173,00 173,00 175,00 175,00 2.94%
SORGO ROS 04/2013 1.100 170,00 173,00 173,00 175,00 175,00 2,94%
SOJA ROS 11/2012 331.100 662.200 407,50 409,60 415,00 415,20 418,50 3,46%
SOJA ROS 12/2012 200 409,00 411,00 416,00 416,00 419,30 3,28%
SOJA ROS 01/2013 44.500 159.500 407,00 408,80 414,70 414,70 417,50 3.34%
SOJA ROS 02/2013 100 2.800 398,20 400,00 403,00 407,00 410,00 3,74%
SOJA ROS 03/2013 334,20 335,70 336,70 336,20 337,20 1,90%
SOJA ROS 04/2013 100 5.600 333,50 335,00 336,00 335,50 336,50 1,91%
SOJA ROS 05/2013 81.000 1.079.500 333,80 334,40 335,50 335,00 336,00 1,66%
SOJA ROS 07/2013 22.900 43.600 336,50 337,50 338,50 338,00 339,00 1,65%
SOJA ROS 09/2013 337,00 338,50 339,50 339,00 340,00 1,80%
SOJA ROS 11/2013 338,00 339,50 340,50 340,00 341,00 1,79%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. _Open Interest] 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12 var.sem.
CEBADA Q.Q. 12/2012 90 1.860 215,00 210,00 210,00 210,00 212,00 -1,40%
CEBADA Q.Q. 01/2013 840 23.580 215,00 212,00 212,00 212,00 214,00 -0,47%
CEBADA Q,Q, 02/2013 90 219,00 216,00 216,00 216,00 218,00 -0,46%
CEBADA Q.Q. 03/2013 60 690 220,00 217,00 217,00 217,00 219,00 -0,45%
TOTALES 606.090 2.628.420
TRIGO 1.W. 01/2013 1.600 116,00 116,00 116,00 116,00 116,00
TRIGO |.W. 03/2013 100 118,00 118,00 118,00 118,00 118,00
TRIGO I.W. 07/2013 300 119,00 119,00 119,00 119,00 119,00
TRIGO Q.Q. 01/2013 23.800 108,50 106,50 106,50 106,50 106,50 -1,84%
TRIGO Q.Q. 03/2013 500 109,00 107,00 107,00 107,00 107,00 -1,83%
TRIGO ROS 01/2013 1.300 16.700 115,00 115,00 114,00 114,00 114,00 -0,87%
SOJA Q.Q. 05/2013 9.000 91,00 91,50 91,50 91,50 91,00 -1,09%
SOJA BRQ 11/2012 100 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00
CEBADA |.W. 01/2013 1.590 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
CEBADA ROS 01/2013 2.460 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00
CEBADA ZAR 12/2012 1.350 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
CEBADA ZAR 01/2013 100,00 100,00 100,00 100.00 100,00
TOTALES 1.400 57.400
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion | Vol. Sem. _Open Interest| 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12 var.sem.
SOJA CME sle 11/2012 15,513 955.000 1.544,00 1.551,00 1.569,00 1.563,00 1.562,00 1,69%
SOJA CME sle 07/2013 3.809 1.345.000 1.456,00 1.457,00 1.462,00 1.460,00 1.467,00 1,31%
TRIGO CME sle 12/2012 1.768 360.000 876,00 868,00 883,00 872,00 865,00 -0,92%
TRIGO CME sfe 03/2013 1.632 340.000 888,00 882,00 895,00 886,00 879,00 -0,68%
MAIZ CME sle 12/2012 1.778 310.000 761,00 753,00 752,00 743,00 739,00 -3,15%
MAIZ CME sle 05/2013 4.826 775.000 750,00 749,00 749,00 743,00 740,00 -1,46%
TOTALES 29.326 4.085.000
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion Vol. Sem. _Open Interest| 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12 var.sem.
Trigo BA Disp./Inmed. 1.035,00 1.020,00 1.020,00 1.020,00 1.035,00 -0,96%
Maiz BA Disp./Inmed. 875,00 875,00 875,00 875,00 880,00 1,15%
Soja Ros y Fab. Ros Disp. 28 1.900,00 1.910,00 1.920,00 1.949,00 1.940,00 1,31%
_Soja Ros v Fab. Ros Inmed. 476 644 1.900,00 1.910,00 1.920.00 1.949.00 1.940,00 1.31%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/112 26/10/12 var.
max. _min. _ 0ltimo _méx. _min. _ 0ltimo_méx. _min. _ (ltimo_méax. _min. __ (ltimo _méx. _min. __ (ltimo _sem.
TRIGO B.A. 01/2013 2150 2140 2140 2130 2110 2115 2135 2130 2130 2130 2110 2130 2150 2135 2150
TRIGO B.A. 03/2013 2255 2250 2250 2230 2225 2230 2250 2250 2250 2265 2240 2265 2280 2265 2280 11%
TRIGO B.A. 07/2013 2350 2330 2350 2370 2365 2370 2380 2375 2380 2400 2385 2400 17%
TRIGO B.A. 01/2014 2140 2140 2140 2130 2130 2130 2140 2140 2140
MAIZ ROS 10/2012 1850 1850 1850 1840 1840 1840 1840 1830 1840
MAIZ ROS 11/2012 1850 1850 1850 1840 1840 1840 1830 1830 1830 1840 1840 1840
MAIZ ROS 12/2012 1855 1840 1840 1850 1845 1845 1855 1850 1855 1870 1840 1855 1870 1860 1870 11%
MAIZ ROS 01/2013 1875 1875 1875 1835 1870 1885 1900 188,0 1900
MAIZ ROS 04/2013 1970 1960 1960 1960 1955 1960 1975 1955 1955 1960 1958 1958 1965 1960 1965
MAIZ ROS 07/2013 199,0 1985 1985 1995 1985 1985
SOJA ROS 10/2012 408,0 4070 4075 4095 4050 4095 4150 4125 4150
SOJAROS 11/2012 4085 4055 4070 4105 4040 4100 4150 4125 4140 4157 4130 4155 4185 4145 4185 33%
SOJA ROS 01/2013 4075 4060 4060 4090 4035 4090 4145 4125 4135 4155 4125 4145 4175 4145 4175 35%
SOJA ROS 02/2013 396,7 3967 396,7
SOJA ROS 04/2013 3325 3325 3325
SOJA ROS 05/2013 3338 3320 3335 3345 3300 3340 3370 3350 3353 3355 3340 3345 3360 3345 3360 15%
SOJA ROS 07/2013 336,0 3350 3360 3340 3340 3340 3385 3380 3380 3380 3375 3375 3380 3380 3380 0%
CEBADA Q.Q. 12/2012 2150 2150 2150
CEBADA Q.Q. 01/2013 2160 2120 2120
CEBADA Q.Q. 03/2013 2180 2180 2180
TRIGO ROS 01/2013 1150 1140 1150
SOJA Q.Q. 05/2013 91,0 910 910
SOJA BRQ 11/2012 750 750 750
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicion 2012 23/10M2 2402 5012 2601012 var.
max min__dlitima méx min__dlitima_ méx min__dliima_ méx min__ditima_~ méx min__dltima___sem.
SOJA CME sle 11/2012 1549,5 15410 15445 15518 15325 1551,8 15700 1563,0 1569,0 1563,0 1560,0 1560,0 1562,0 15550 1562,0 1,7%
SOJA CME sle 07/2013 1460,0 14500 1456,5 14570 14440 14570 14650 14595 14620 1460,0 14600 14600 14670 14640 14670 13%
TRIGO CME sle 12/2012 8850 8760 8760 8683 8615 8683 8830 8830 8830 8785 8720 8720 8748 8650 8650 -09%
TRIGO CME s/e 03/2013 890,3 8883 8833 8820 8748 8820 9020 8953 8953 8920 8860 8860 8900 8790 8790 -07%
MAIZ CME sle 12/2012 7615 7615 7615 7535 7498 7535 7600 7520 7520 7480 7430 7430 7410 7393 7393 -31%
MAIZ CME s/e 05/2013 7530 7505 7505 7493 7428 7493 7550 7490 7500 7470 7430 7430 7400 7400 7400 -16%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 22/10/112 23/10/112 24/10/112 25/10/112 26/10/12 var.
max min_dltima  méx min__dltima  méax min__dlitima  méax min__dlitima  méax min__Gltima_ sem.

Soja Ros v Fab. Ros Disp.
Soja Ros y Fab. Ros Inmed.

1900,0 1900,0 1900,0

1900,0 1900.0 19000 19200 1920,0 1920,0 19500 1950.0 1950,0 1940,0 1940.0 19400
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 22/10/112 23/10/112 24/10/12 25/10/12 26/10/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 330,00 330,00 330,00 330,00 fii 330,00
Precio FAS 237,94 237,95 237,95 237,95 237,94 0,0%
Precio FOB Oct/Nov 339,00 339,00 ¢ 335,00 € 335,00 339,00 -1,2%
Precio FAS 246,94 246,95 242,95 242,95 246,94 -1,6%
Precio FOB Dic 331,00 334,00 335,00 336,50 328,00 2,6%
Precio FAS 237,33 240,34 241,34 242,15 235,94 2,6%
Precio FOB Ene'13 332,50 335,00 343,00 341,50 331,00 3.2%
Precio FAS 238,83 241,34 249,34 247,15 237,33 4,1%
Precio FOB Feb'13 336,00 340,00 347,50 347,50 334,50 3,9%
Precio FAS 24233 346,34 253,84 253,15 240,83 5.1%
Precio FOB Mar'13 340,00 347,50 350,00 352,50
Precio FAS 246,33 253,84 256,34 258,15
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ene'13 €330,00 ¢ 340,00 332,50 352,50 ¢ 330,00 6.8%
Precio FAS 235,83 245,84 238,34 257,65 235,83 9,3%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ene'13 v 335,00 v 330,00 v 345,00 v 340,00 v 330,00 3.0%
Precio FAS 240,83 235,84 250,84 245,15 235,83 4,0%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 279,00 277,00 286,00 282,00 278,00 1.4%
Precio FAS 210,73 209,19 216,17 213,07 209,95 1,5%
Precio FOB Nov 282,37 €279,91 285,22 284,24 277,84 2,3%
Precio FAS 214,11 212,10 215,39 215,31 209,99 2,5%
Precio FOB Dic 286,70 287,19 286,60 281,29 278,83 0.9%
Precio FAS 218,44 219,38 216,77 212,35 210,98 0.7%
Precio FOB Ene'13 € 283,95 283,95 €282,67 € 283,06
Precio FAS 215,68 216,13 212,84 214,13
Precio FOB Abr'13 273,71 274,50 275,28 270,95 275,14 -1.5%
Precio FAS 206,24 207,08 207,85 204,22 207,29 -1,5%
Precio FOB May'13 274,89 274,89 274,89 270,36 275,14 -1,7%
Precio FAS 207,43 207,48 207,46 203,63 207,29 -1,8%
Precio FOB Jun'13 27391 27391 27391 269,67 272,04 -0,9%
Precio FAS 206,44 206,44 206,48 202,94 204,18 -0,6%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Nov € 287,88 € 287,88 28522 € 288,18 286,70 0.5%
Precio FAS 220,42 22047 217,79 221,44 218,85 1.2%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 246,00 244,00 244,00 240,00 237,00 1.3%
Precio FAS 185,37 183,77 183,78 180,59 178,16 1.4%
Precio FOB Nov 248,51 248,51 245,86 240,94 247,33 -2,6%
Precio FAS 187,88 182,38 185,64 181,52 188,49 -3.7%
Precio FOB Dic €242,61 242,61 239,95 € 235,03 c242,41 -3.0%
Precio FAS 181,98 181,98 179,73 175,62 183,57 -4,3%
Precio FOB Mar'13 232,57 248,67 238,87 234,54 231,88 1,1%
Precio FAS 171,94 178,45 178,65 175,12 173,04 1.2%
Precio FOB Ab/My'13 230,60 234,14 233,95 229,62 230,85 -0.5%
Precio FAS 169,97 173,92 17373 170,20 172,01 -1,0%
Soia Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 603,00 606,00 612,00 604,00 599,00 0,8%
Precio FAS 373,16 375,12 379,03 373,78 370,54 0,9%
Precio FOB Nov v 601,32 v 601,32 v 610,14 v 607,75
Precio FAS 371,48 370,44 377,18 377,53
Precio FOB Abr13 v 541,25 v 543,91 v 546,39 v 546,70
Precio FAS 334,86 370,44 339,67 340,24
Precio FOB May'13 540,51 543,54 544,92 544,83 536,56 1.5%
Precio FAS 334,12 337,16 338,20 338,40 331,55 2,1%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 630,00 630,00 630,00 630,00 660,00 -4,5%
Precio FAS 370,54 370,56 370,62 370,97 390,85 -5,1%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
19/10/12 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,6980 4,7020 4,7030 4,7080 4,7120 4,7120 0,30%
vndr 4,7380 4,7420 4,7430 4,7480 4,7520 4,7520 0,30%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,6175 3,6205 3,6213 3,6252 3,6282 3,6282 0.30%
Maiz 20,0 3,7584 3,7616 3,7624 3,7664 3,7696 3,7696 0.30%
Demas cereales 20,0 3,7584 3,7616 3,7624 3.7664 3.7696 3.7696 0.30%
Habas de soja 35,0 3,0537 3,0563 3,0570 3,0602 3,0628 3,0628 0.30%
Semilla de airasol 32,0 3,1946 31974 3,1980 3.2014 3.2042 3.2042 0.30%
Resto semillas oleagin. 235 3,5940 3,5970 3,5978 3,6016 3,6047 3,6047 0.30%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 4,0873 4,0907 4,0916 4,0960 4,0994 4,0994 0,30%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,1946 3,1974 3,1980 3,2014 3,2042 3,2042 0.30%
Harina y pellets girasol 30,0 3,2886 3,2914 3,2921 3,2956 3,2984 3,2984 0,30%
Resto Harinas v Pellets 30.0 3,2886 32914 32921 3.2956 3.2984 3.2984 0.30%
Aceite de sojia 32,0 3,1946 3,1974 3,1980 3,2014 3,2042 3,2042 0.30%
Aceite de airasol 30.0 3,2886 32914 32921 3.2956 3.2984 3.2984 0.30%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 3.2886 32914 32921 3.2956 3.2984 3.2984 0.30%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1 FOB Arg FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 KCBOT 5
Emb.cerc.  2°Posic. | Oc/Nv.12  Ene-13 Oct-12 Nov-12 Oct-12 Nov-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Dic-12
26/10/2011 250,00 €235,00  v238,00 304,11 303,50 257,58 258,80 227,63 241,14 249,40 263,09
Semana anterior| 330,00 337,00 339,00 331,00 378,30 378,30 342,90 344,80 320,60 324,73 325,83 333,64
22/10/12 330,00 337,00 339,00 332,50 382,30 382,30 346,50 348,40 322,71 327,12 328,31 336,40
23/10/12 330,00 337,00 339,00 335,00 379,40 379,40 342,30 344,90 319,22 324,09 325,65 333,55
24/10/12 330,00 337,00 €335,00 343,00 384,40 384,40 347,90 350,50 324,82 329,69 331,16 338,51
25/10/12 330,00 340,00 335,00 341,50 381,80 381,80 343,80 346,30 320,69 325,83 327,94 335,94
26/10/12 330,00 342,00 fli fh fh fli fli fh 317,38 322,80 325,19 334,10
Var. Semanal 1,5% -1,2% 3.2% 0,9% 0,9% 0,3% 0,4% -1,0% -0,6% 0,2% 0,1%
Var. Anual 32,0% 42,6% 43,5% 25,5% 25,8% 33,5% 33,8% 39,4% 33.9% 30,4% 27,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc.  2°Posic. Dic-12 Abr-13 May-13 Oct-12 Nov-12 Dic-12 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13
26/10/2011 275,00 269,00 272,53 263,47 V265,84 277,65 278,10 250,88 255,70 257,96 259,34 243,40
Semana anterior| 278,00 277,00 278,83 275,14 275,14 325,90 325,90 299,79 299,00 296,74 293,59 261,21
22/10/12 279,00 275,00 286,70 273,71 274,89 326,50 326,50 299,69 298,91 296,54 293,20 260,62
23/10/12 277,00 275,00 287,19 274,50 274,89 324,40 324,40 297,63 297,63 295,76 292,90 261,31
24/10/12 286,00 274,00 286,60 275,28 274,89 323,80 323,80 297,04 297,63 295,95 293,20 262,98
25/10/12 282,00 271,00 281,29 270,95 270,36 318,90 318,90 292,11 292,90 291,62 288,97 259,44
26/10/12 283,00 270,00 fli fh fh fli fli 290,44 291,23 290,15 287,29 259,24
Var. Semanal 1,8% -2,5% 1,4% 0,9% -1,7% -2,1% -2,1% -3,1% -2,6% 2,2% 2,1% -0,8%
Var. Anual 2,9% 0,4% 3,5% 6,8% 1,7% 14,9% 14,7% 15,8% 13,9% 12,5% 10,8% 6,5%
(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 depésitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

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

Emb.cerc. | Nov-12 May-13 Oct-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. Dic-12 Nov-12 | Emb.cerc. | Dic-12 En/Mr13  Ab/nl3
26/10/2011 235,00 239,07 206,78 261,30 505,00 160,00 ¢€170,00 226,66 1.130,00 | v1120,00 | 1.210,00  1.210,00
Semana anterior| 237,00 247,33 230,85 307,29 660,00 220,00 €250,00 1.200,00 | 1.16500 | 124500  1.250,00
22/10/12 246,00 248,51 230,60 303,27 630,00 228,00 €255,00 1.185,00 | 1.16500 | 1.255,00  1.255,00
23/10/12 244,00 248,51 234,14 304,15 630,00 228,00 €255,00 1.185,00 | 1.15500 | 1.250,00  1.250,00
24/10/12 244,00 245,86 233,95 301,87 630,00 228,00 €255,00 1.185,00 | 1.150,00 | 1.257,50  1.257,50
25/10/12 240,00 240,94 229,62 298,67 630,00 228,00 €255,00 1.185,00 | 1.15500 | 1.255,00  1.255,00
26/10/12 238,00 fh fli fh 630,00 228,00 fli 1.185,00 fi 1.255,00  1.252,50
Var. Semanal 0,4% -2,6% -0,5% -2,8% -4,5% 3,6% 2,0% -1,3% -0,9% 0,8% 0,2%
Var. Anual 1,3% 0,8% 11,0% 14,3% 24,8% 42,5% 50,0% 4,9% 3,1% 3,7% 3,5%
(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

F(.)B FOB Arg FOB Arg |FOB Paranagua-Brasil FOB Golfo (2 CBOT3) TGEw

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | Nov-12 May-13 Mar-13 Ab/My13 JnlI.13 Oct-12 Nov-12 Nov-12 Jul-13 Ago-13 Oct-12
26/10/2011 475,00 475,11 460,50 464,91 463,07 467,30 472,18 473,50 444,79 457,56 456,27 491,64
Semana anterior| 599,00 536,56 338,13 325,56 324,90 594,77 600,50 563,75 532,89 523,24 819,79
22/10/12 603,00 v601,32 540,51 340,00 327,60 326,78 599,87 600,80 568,25 536,01 525,45 820,71
23/10/12 606,00 v601,32 543,54 340,67 327,77 327,11 601,74 603,30 570,73 536,01 525,45 820,71
24/10/12 612,00 v610,14 544,92 344,25 329,70 328,10 607,34 609,70 577,07 537,66 524,53 821,12
25/10/12 604,00 V607,75 544,83 344,25 329,86 327,82 606,16 607,60 574,68 537,20 523,88 816,21
26/10/12 600,00 fli fli fli fli fli fli fli 573,67 539,04 525,72 821,95
Var. Semanal 0,2% 1,5% 1,8% 1,3% 0,9% 1,9% 1,2% 1,8% 1.2% 0,5% 0,3%
Var. Anual 26,3% 27,9% 18,3% -26,0% -28,8% -29,8% 28,4% 28,3% 29,0% 17,8% 15,2% 67,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA

s T FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM -5 () CBOT(3)

Emb.cerc. | Dic-12 Abr-13 Ene-13 Mar-13 Oct-12 En/Mr13 Ab/St13 Dic-12 Ene-13 Mar-13 May-13
26/10/2011 347,00 353,18 341,05 353,12 34524 392,00 392,00 382,00 349,43 351,30 354,61 357,03
Semana anterior| 554,00 560,29 452,27 563,93 477,40 582,00 553,00 482,00 511,24 506,06 492,84 468,81
22/10/12 562,00 567,13 457,01 569,66 482,03 589,00 559,00 481,00 519,18 511,79 496,91 473,54
23/10/12 567,00 573,41 458,99 578,26 486,55 588,00 553,00 477,00 524,91 517,64 500,88 475,53
24/10/12 579,00 581,90 466,05 587,63 493,39 598,00 566,00 486,00 531,19 524,25 506,06 477,62
25/10/12 579,00 583,55 469,47 587,41 496,80 604,00 570,00 486,00 530,64 524,03 509,48 480,49
26/10/12 582,00 fli fh fli fli 604,00 573,00 484,00 532,85 527,01 513,12 485,23
Var. Semanal 51% 4.2% 3,8% 4.2% 4,1% 3,8% 3,6% 0,4% 4,2% 4,1% 4,1% 3,5%
Var. Anual 67,7% 65,2% 37,7% 66,3% 439% 54,1% 46,2% 26,7% 52,5% 50,0% 44,7% 35,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc.  2°Posic. Nv/Dcl2  En/Mr.13  My/lI13 Mar-13 Ab/My13 | Nv/Dc-12  Fb/Ab-13 Dic-12 Ene-13 Mar-13
26/10/2011 112400 112400 | 1.121,92 1.126,70 1.120,75 1.131,95 1.122,14 885,00 890,00 112191 112787  1.136,02
Semana anterior| 1.116,00  1.10500 | 1.11509  1.133,83 1.095,25 1.111,78 1.099,87 912,00 925,00 113713 1.14594  1.155.86
22/10/12 1.119,00  1.10500 | 1.117,95 1.136,25 1.095,02 1.107,59 1.092,60 913,00 920,00 113889 114727 1.157,19
23/10/12 1.109,00  1.093,00 | 1.111,56  1.130,00 1.088,34 1.131,18 1.086,21 907,00 912,00 113139 1.139,77 114991
24/10/12 1126,00 1.101,00 | 112413  1.14367 1.098,41 1.119,50 1.097,12 915,00 925,00 114286 115123  1.161,38
25/10/12 1118,00 1.094,00 | 111443 113434 1.089,95 1.133,16 1.087,97 915,00 925,00 113426 114220 1.151,90
26/10/12 1.108,00  1.084,00 fli fli fli fh fli 905,00 915,00 112346 113117 114043
Var. Semanal -0,7% -1,9% -0,1% 0,0% -0,5% 1,9% -1,1% -0,8% -1,1% -1,2% -1,3% -1,3%
Var. Anual -1,4% -3,6% -0,7% 0,7% -2,7% 0,1% -3,0% 2,3% 2,8% 0,1% 0,3% 0,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 17/10/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado  Total afijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o :
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 90,2 4.130,1 1719 3,9
(Dic-Nov) (1.288,8) (106,7)
1112 27,0 11.900,3 694,8 420,6 10.563,0
(8.870,9) (417,5) (203,3) (7.524,4)
Maiz 12/13 470,6 7.134,6 2824 349
(Mar-Feb) (2.881,7) (217.4) (17.8)
1112 292,1 17.035,1 1.931,3 808,1 12.2473
(13.731,7) (972,5) (638,5) (11.560,9)
Sorgo 12/13 52 1843 7.8
(Mar-Feb) (309,8) 9.4)
1112 66,8 2.808,2 110,5 40,0 1.800,2
(1.659,2) (24.8) (23.9) (1.241,7)
Cebada Cerv. 12/13 05 524,4 2734 50,5
il *k
(Dic-Nov) Sin datos (656,9) (329,2) (120,1)
1112 1.222,2 367,3 367,3 1.309,1
(895,7) (416,0) (415,9) (852,2)
Cebada Forr. 12/13 6,2 2.3151 0,8 0,6
(Dic-Nov) ** (927,1) (37.7) (16,4)
1112 0,3 2.035,8 1358 1326 1.997,1
(415,9) (18,2) (16,8) (417,0)
Soja 12/13 414 1.650,0 595,2 93,6
(Abr-Mar) (4.384,2) (1.810,8) (235,6)
11/12 30,0 11.4774 3.181,1 2.451,8 4.846,8
(14.674,2) (2.963,1) (1.884,9) (9.011,3)
Girasol 12/13 0,9 0,9
(Ene-Dic)
1112 0,1 31,0 74 55
(203,7) (33.6) 13,7)

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

** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta AGOSTO.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 10/10/12 estimadas (*) declaradas 1 afjar2 total 3
Trigo pan 12/13 % 103,1 60,3 32

(64.4) (26,7)
11/12 4.534,9 4.308,2 1.218,8 1.159,5
(5.063,7) (4.810,5) (1.472,8) (1.421,2)
Soja 12/13 ** 1.605,7 918,7 2615
(2.316,5) (1.691,1) (299,6)
11/12 23.952,3 23.952,3 10.098,6 7.737,9
(27.084,2) (27.084,2) (12.729,3) (8.274,9)

Girasol 12/13 * 87,7 56,9
(116,2) (63,1) 1,7)
11/12 3.202,0 3.202,0 1.082,9 740,9
(3.005,3) (3.005,3) (1.160,9) (806,2)

Al 05/09/12

Maiz 11/12 2.710,6 2.439,5 268,0 151,5
(2.687,2) (2.418,5) (462,4) (242,2)
Sorgo 11/12 77,0 69,3 88 34
(78,3) (70,5) (9.2) (45)
Cebada Cerv. 11/12 1.251,5 1.188,9 630,0 366,3
(1.132,0) (1.075,4) (481,6) (324,3)

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

precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtn base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2012 (enero/agosto)

Destinos Trigo Pan  Trigo Parag. Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz  Ttl.Cereal
Unioén Europea 17,0% 155.290 366.451 40.808 52.909 615.458
Alemania 33.070 29.900 20 62.990
Bélgica 304.956 40 304.996
Bulgaria

Dinamarca 177 177
Eslovenia

Espafia 7.281 5.126 12.407
Estonia 12.725 12.725
Finlandia

Francia

Grecia

Ilanda

Italia 518 518
Letonia 8.000 8.000
Lituania 7.700 7.700
Paises Bajos 76.659 10.908 29.146 116.713
Polonia 19.210 6.957 26.167
Portugal 5.525 5.525
Reino Unido 52.140 5.400 57.540
Rumania

Suecia

Otros Europa 0,0%

Croacia

Noruega

P. Balticos y CEl 1,0% 163.233 335 163.568
Georgia

Latvia 32.803 32.803
Rusia 115.430 335 115.765
Ucrania 15.000 15.000
Norteamérica 0,8% 9.262 131.200 2.950 143.412
Canada 692 692
EE.UU. 9.262 2.258 11.520
México 131.200 131.200
Mercosur 89%|  3.720.321 21517 25.199 120.169 191409  4.078.615
Brasil 3.720.321 21517 25.199 114.019 191.261 4.072.317
Paraguay 128 128
Uruguay 6.150 20 6.170
Resto Latinoamér. 175%|  1.291.982 16.168  4.264.693 120.108 203.791 714.500 83471  6.694.713
Bolivia 399 399
Chile 452337 405.693 64.124 25.980 315.554 44,502 1.308.190
Colombia 255.494 1.852.930 11.000 104.890 370.146 2.594.460
Costa Rica 26.433 2.445 28.878
Cuba 25611 25611
Ecuador 202.882 15.675 218.557
El Salvador 42.945 42.945
Guatemala 55.300 55.300
Haiti

Honduras 766 766
Jamaica

Nicaragua

Panama 89.847 89.847
Pera 561.052 16.168 908.940 44,984 57.246 28.800 12.245 1.629.435
Puerto Rico 46.048 46.048
Rep.Dominicana 136.962 114 137.076
Trinidad y Tobago

Venezuela 23.099 471.102 23.000 517.201
Oceania 1,0%

Australia

Nueva Zelanda

Cercano Or. 218.671 649.348 899.816 63.949 1.831.784
Arabia Saudita 208.425 638.686 899.816 63.949 1.810.876
Bahrein 10.246 10.662 20.908
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas

Mani Soja  Soja Parag. Colza Céartamo Canola  Ttl. Oleag. Subproductos Aceites  Ttl General
68.384 2.400 906.474 22.738 18.951 1.018.947 7.399.098 114.422 9.147.925
846 52.144 52.990 100.072 216.052
400 400 122.188 427584
437 437 437
50 50 649.150 649.377
10.000 10.000

880 185.988 186.868 1.332.091 8.200 1.539.566
75 75 12.800

50 50 50
524 524 99.208 41595 141.327
82 72.335 72.417 146.159 218,576
142 142 238.579 238.721
150 2.400 164.368 166.918 966.334 15.950 1.149.720
356 356 109.340 117.696
1.347 1.347 108.835 117.882
52.782 273.993 22738 18.951 368.464 1.611.705 48,677 2.145.559
768 768 893.519 920.454
54 157.646 157.700 23.000 186.225
9.295 9.295 936.373 1.003.208
21 21 52.545 52.566
125 125 125
223 223 14.973 15.196
23 23 14.973 14.996
200 200 200
12.170 207.081 219.251 129.729 512.548
25 25 25
32.803

9.267 207.081 216.348 129.729 461.842
2.878 2.878 17.878
25.003 181.300 13.748 220.051 6.630 44910 415.003
5.788 5.788 6.480
15.354 38.221 53575 6.630 22.410 94.135
3.861 143.079 13.748 160.688 22,500 314.388
7.480 7.480 706.551 9.300 4.801.946
6.625 6.625 664.279 9.300 4.752.521
827 955

855 855 41.445 48.470
2.839 139.263 40.253 182.355 1.748.047 790.787 9.415.902
58 58 141.413 141.870
981 7.080 8.061 448.211 6.250 1.770.712
879 82.980 6.969 90.828 592.850 110.794 3.388.932
20 28.898

20.243 7.500 53.354

61 61 30.940 44.438 293.996
6.974 1.000 50.919

41.152 96.452

1 1 1.150 8.000 9.151
7.209 7975

18 18 18
4.100 4.100

1.365 1.365 46.053 7.470 144.735

349 7.838 33.284 41471 216.881 221.855 2.109.642
7.230 53278

28.953 98.063 264.092

467 467 467
25 40.000 40.025 199.920 240.165 997.311
1.315 1315 500.480 28.150 529.945
1.259 1.259 454.286 22.125 477670
56 56 46.194 6.025 52275
259.173 6.550 2.097.507

259.173 6.550 2.076.599

20.908
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2012 (enero/agosto)

Destinos i Trigo Pan  Trigo Parag. Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz  Ttl.Cereal
Cercano Or. 14,0% 693.652 1.551.862 232.499 63.656  2.541.669
Chipre

Egipto 373.503 847.008 28.817 1.249.328
Emiratos Arabes 89.333 105.334 70.112 264.779
Irak 61.470 61.470
Iran 79.347 79.347
Israel

Jordania 146.463 51.773 198.236
Kazajstan

Kuwait 23.064 76.916 99.980
Libano

Libia

Omén 20.440 2.450 22.890
Siria

Sudéan 57.750 57.750
Turquia 2.186 2.186
Yemén 150.002 355.701 505.703
Sudéste Asiatico 11,5% 2.057.012 2.057.012
Corea del Norte 306.469 306.469
Corea del Sur 640.457 640.457
Filipinas

Indonesia 218.382 218.382
Malasia 882.588 882.588
Tailandia 9.116 9.116
Resto de Asia 14,2% 1.318.844 90.453 291.701 1.700.998
Bangladesh

China 57.453 3.750 61.203
Hong-Kong

India 33.000 33.000
Japén 481.662 263.651 745.313
Pakistan

Taiwéan 649.981 24.300 674.281
Vietnam 187.201 187.201
Africa 141%|  2.926.130 10493  2.617.459 50.364 270.357 3.850 42,673  5.921.326
Angola 15.351 15.351
Argelia 458.830 1.551.012 21.707 76.714 2.108.263
Cabo Verde 4.056 4.548 8.604
Camer(n 13.319 3.955 17.274
Congo 65.673 9.944 75.617
Costa de Marfil 29.769 13.748 43517
Djibouti 164.551 164.551
Ghana 2.174 2174
Is.Mauricio 45810 45.280 9.450 100.540
Is.Reunion

Kenia 350.129 350.129
Madagascar

Malawi

Mali 1.000 1.000
Marruecos 386.510 857.840 19.207 102.083 1.365.640
Mauritania 100.200 100.200
Mozambique 17.400 17.400
Namibia 20.401 20401
Nigeria 159.230 21.998 181.228
Senegal 68.160 79.711 3.850 27.300 179.021
Sudafrica 641.633 15.750 22 657.405
Tanzania 299.378 10.493 309.871
Tunez 51.795 26.249 75.810 153.854
Uganda 23.286 23.286
Zimbawe 26.000 26.000
Total mundial 8.850.756 26.661 12.636.025 195.671  2.356.031  1.246.008 437.403  25.748.555

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 253.444 tn pellets soja paraguayo y 365.738 tn pellets soja boliviano.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas
Mani Soja  Soja Parag. Colza Cértamo Canola  Ttl. Oleag. Subproductos Aceites  Ttl General
463 349.963 213.804 564.230 1.901.226 404.411 5.411.536
35.610 35.610
71 148.500 148571 210.464 162.500 1.770.863
275 84.300 84.575 50.575 399.929
61.470
92.172 92.172 609.326 241911 1.022.756
99.067 99.067 54.782 153.849
155.639 353.875
99 99 99
99.980
18 18 65.044 65.062
142413 142.413
22.890
24.961 24.961 270.687 295.648
57.750
84.330 30437 114.767 200.108 317.061
106.578 612.281
36 7.000 7.036 3.818.113 312.120 6.194.281
104.502 99525 510.496
92.818 71.465 804.740
308.944 308.944
1.934.409 36.146 2.188.937
673.330 65.879 1.621.797
18 7.000 7.018 704.110 39.105 759.349
1.893 3.409.858 72.459 3.484.210 1.030.358 1.432.375 7.647.941
29.266 36.357 65.623 160.553 226.176
458 3.359.931 3.360.389 414.398 3.835.990
529 529
808.264 841.264
1.435 1435 112.915 859.663
31.100 31.100
18.359 8.060 700.700
20.661 36.102 56.763 898.555 10.000 1.152.519
6.032 5.000 30.500 41.532 1.363.647 259.613 7.586.118
36.883 52.234
5.937 5.937 496.564 21.000 2.631.764
8.604
22.263 39.537
4.847 80.464
8.699 52.216
164.551
1.776 3.950
26.989 5.000 132529
21774 1.200 22.974
350.129
8.000 8.000
108 108
1.000
95.320 30.300 1.491.260
7.000 107.200
2.000 31170 50570
20.401
5.000 5.000 39.114 14.850 240.192
25.399 7.500 211.920
95 95 543.093 101.403 1.301.996
12.390 322.261
30.500 30.500 38.818 19.800 242.972
23.286
26.000
125.838 3.913.484 1.651.871 22.738 13.748 18.951 5.746.630  18.878.025 3.402.638  53.775.848

Total Aceites incluye 65.236 tn aceite soja paraguayo y 12.175 tn aceite soja boliviano.

26/10/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 27



MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

SIGUEN LAS DUDAS

Cerca de cerrar ya el mes de octubre, los mer-
cados internacionales mostraron signos de inde-
cision ante sefiales confusas tanto desde las varia-
bles macro como los resultados de las grandes
empresas cotizantes.

En Espafia, los principales indicadores no dan
seflales de aliento al conocerse el resultado
contractivo de la actividad durante el tercer tri-
mestre del afio - confirmando que el pais conti-
nda en recesion - y que el nivel de desempleo
alcanzo el 25%, el mayor en Europa. Sin embargo,
el pesimismo que impone la falta de un panorama
despejado para el viejo continente se vio parcial-
mente compensado por algunas lecturas favora-
bles de datos provenientes de China y Estados
Unidos. En el primer caso, el indicador elaborado
por HSBC sobre actividad industrial (PMI) marcé
su maximo nivel en tres meses y da esperanzas de
un mayor sostenimiento de la actividad econémi-
ca china.

Ya en el dia viernes, un oportuno buen dato
de crecimiento del producto estadounidense im-
pulsé los mercados europeos, aunque no logré que
el saldo semanal resulte positivo. Asi, entre los in-

dices mas relevantes, se observa que el Dax resté
2% en comparacion con la semana pasada, al igual
que el Cac de la bolsa parisina. El Ibex y el FTSE
MiB también empardaron una baja del 1,75%.

Wall Street por su parte se vio fuertemente
influenciada por resultados dispares en los balan-
ces de las principales cotizantes. En tanto que el
hecho de que, traccionado por el consumo, el
crecimiento del PIB haya excedido las expectati-
vas de los analistas no alcanzé para que los princi-
pales indices revirtieran las pérdidas y finalizan la
semana a la baja. El indice Dow Jones rest6 un
1,8%, Standard & Poor's 500 un 1,4% y Nasdaq 0,5%.

Vale mencionar que la bolsa neoyorquina se
encuentra, al menos parcialmente, anestesiada a
la espera de los resultados de los comicios presi-
denciales. Los sondeos recientes sefialan que el
resultado seria bastante mas ajustado de lo que se
preveia inicialmente ya que el candidato opositor,
el republicano Romney, parece haberse fortaleci-
do en las dltimas semanas. Méas alla de quien resul-
te ganador, el margen de maniobra sera ajustado
para resolver una delicada situacién en materia
fiscal y de endeudamiento en lo que resta del afio.
En este sentido nos referimos al ya mediatico "pre-
cipicio fiscal" que impone cambios a partir del co-
mienzo de 2013.

Pasando a lo local, el comun denominador es la
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incertidumbre. Cuando aun no se lograba digerir
del todo el default de los bonos emitidos en dodla-
res por la provincia del Chaco (pagados en pesos),
el mercado recibié nuevos impactos. Fronteras
adentro, el anuncio de que se impulsaria un pro-
yecto de Ley tendiente a reformar el marco nor-
mativo vigente para el mercado de capitales des-
perté el temor de los operadores, al no conocer-
se en forma cabal el alcance de las medidas y, mas
aun, el modo en el cual seran implementadas. Ade-
mas, el Gobierno de la provincia de Formosa anun-
cié que deberia reformular el esquema de pagos
de sus bonos emitidos en moneda extranjera.

A esto debemos agregar la baja en el techo a
las calificaciones de Moody's para emisiones de
deuda argentina en ddlares (que se redujo a B3
desde B2) y la ratificacion de un fallo favorable a
fondos tenedores de bonos argentinos que no in-
gresaron al canje tras el default. De esta manera,
la Argentina deberia reconocer intereses a las te-
nencias de fondos como NML y Aurelius.

Esta combinacion presiondé a la baja las cotiza-
ciones de acciones y, sobre todo, titulos publi-
cos.

El indice Merval resté el 2% en la semana. Entre
las cotizantes lideres, tuvieron saldo positivo los
papeles de Edenor, que gand 3,3%; Telecom (+1,5%);
Petrobras Argentina, que reporté un buen balan-
ce, (+1,4%); Petrobras Brasil (1%) y Aluar (+0,9%). En
el caso de la distribuidora eléctrica, vio fuertes
subas fruto de rumores y un rebote técnico tras
las fuertes caidas. Las mejoras en la cotizacion de
la empresa eran mayores, pero el viernes los ope-
radores tomaron ganancias.

Volumenes Negociados

En terreno negativo, las principales bajas estu-
vieron en las acciones del Grupo Financiero Galicia
(-6%), Sociedad Comercial del Plata (-5,6%), Banco
Francés (-5,6%), YPF (-4%) y Pampa Energia (-3,1%).

Los titulos publicos enfrentaron bajas de mo-
deradas a fuertes, especialmente aquellos deno-
minados en ddlares. Los Bonar X (AA17) perdieron
un 3,5% en la semana y los Discount y Par, cedieron
hasta 4% segun titulo y legislacion aplicable.

Las caidas en los titulos provinciales fueron mas
drésticas. Los bonos formosefios ampliaron pérdi-
das hasta un 18% contemplando una inminente al-
teracién en sus condiciones de amortizacion.

Los cupones atados al PBI sufrieron también
un duro revés. En este caso, a las noticias comen-
tadas debe agregarse que circul6 en la semana un
informe de uno de los principales bancos de inver-
sién dando cuenta que el instrumento no tendria,
segun sus estimaciones, pago en 2013. A esto se
agrega una fuerte caida en el EMI publicado por
Indec, lo que practicamente confirma las previsio-
nes de los analistas.

Los tenedores de estos titulos recibiran en di-
ciembre el pago por el crecimiento del producto
correspondiente a 2011, pero no verian un nuevo
pago hasta - al menos - diciembre de 2014. En la
semana que finaliza los cupones emitidos en pesos
(TVPP) restaron el 3,6%. Entre los denominados en
dolares, aquellos que se rigen por Ley del Estado
de New York (TVPY) perdieron un 5,3% y los que
aplican Ley argentina (TVPA) el 4,6%. Con menor
volumen de negocios, los cupones emitidos en
euros (TVPE) retrocedieron el 3,1%.

Instrumentos/ Total  Variacién
dias 22/10/12 23/10/12 24/10/12 25/10/12 26/10/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 747.063 55.021 26.060 863.766 524.151 2.216.061 44,80%
Valor Efvo. ($) 748.593,57 315.270,33 150.060,45 922.514,96 471.718,49|  2.608.157,80 38,18%
Valor Efvo. (u$s) 13.500 13.499,50  1581,45%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 2.900 2.900,00

Valor Efvo. ($) 10.150,00 10.150,00
Cauciones

Valor Nom. 123 227 215 295 224 961 4,57%
Valor Efvo. ($) 5.199.400,09 14.875.653,70 12.750.644,07 15.268.246,75 9.948.764,93| 52.843.309,45 -5,78%
Totales

Valor Efvo. ($) 5.947.993,66 15.190.924 12.910.855 16.190.762 10.420.483| 60.661.017,34 -3,26%
Valor Efvo. (u$s) 13.499,5 1349950  1581,45%
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MERCADO DE CAPITALES
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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