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ALLA MAS BARATO QUE EL MAIZ,
AQUIi MAS CARO QUE LA SOJA

El mercado internacional del cereal
concluye esta semana el ciclo 2012/13,
comenzando la nueva campafia con la lle-
gada de la producciéon norteamericana a
los canales comerciales. El empalme de
cosechas transcurre con............. Pag.8

Trigo y Soja convergen en plaza Rosario ($/ton)
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FUENTE: Cémara Arbitral de Cereales. Cuando no se fijan precios de pizarra se toma un estimativo establecido por la CAC.

MAIZ SE NEGOCIA A PRECIOS
RECORD EN EL RECINTO

Los precios del cereal cerraron una
semana positiva en Chicago, tanto en los
futuros con entrega cercana como en las
posiciones correspondientes a la nueva
cosecha. El mercado regreso a la actividad
tras el fin de semana largo con subas muy

pronunciadas, aunque ............... Pag.10
Maiz: Indicadores comerciales exportacion
Al 22/05/2013 2012/13  Prom.5 Afios 2011/12
Saldo exportable* 19,40 14,24 15,10
Compras exportacion 15,87 9,68 12,02
Relacion s/saldo exportable 82% 68% 80%
Precios por fijar 1,67 131 1,67
9% 9% 11%
Vendido en firme 14,20 8,38 10,35
73% 59% 69%
Por vender (S/Exp. Proy.) 35 4.6 31
Falta poner precio 52 59 47

Sobre datos de MAGYP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de TM. (*) Saldo exportable
2012/13 sobre la base del cupo liberado.

LA SOJA SIGUE CON PRECIOS
FIRMES

El mercado internacional de soja con-
tinud escalando posiciones durante los ul-
timos dias, favorecido por el temor que
genera el retraso en la siembra en Estados
Unidos y la firmeza de la demanda en un
contexto de bajos ...........ocennnnn. Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco central de la Republica
Argentina al 15 de mayo del corriente afio presen-
taba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales alcanzaban a $
203.934 millones. A esta cifra hay que restar las
cuentas corrientes en otras monedas (encajes de
los depdsitos en doélares) por $ 41.334 millones,
quedando $ 162.600 millones. Al tipo de cambio
mencionado en el balance de $ 5,2355 = u$s 1,
dichas reservas llegarian a u$s 31.057 millones. Te-
niendo en cuenta un pasivo con el Banco de Fran-
cia estimado en alrededor de u$s 2.200 millones,
tendriamos reservas netas por u$s 28.857 millones.

Los pasivos monetarios llegaban a:

Base Monetaria $ 302.869 millones

Mas Titulos emitidos por el Banco Central (Lebac
y Nobac) por $ 112.563 millones,

En total $ 415.432 millones, que al tipo de cam-
bio mencionado mas arriba nos arroja un total de
u$s 79.349 millones.

Las reservas netas ascienden al 36,4% de los
pasivos monetarios.

Al dia 29 de mayo las reservas del Banco Cen-
tral habian caido a $ 38.557 millones. A esa cifra
habria que restarle alrededor de 7.895 millones de
dolares (pasivos en moneda extranjera) y u$s 2.200
millones por el crédito del Banco Francés, restan-

CONTENIDO

do reservas netas por u$s 28.462 millones.

LA ECONOMIA ARGENTINA

Segun «Carta Econdmica» del mes de mayo, en
el periodo 2003-2006 el Producto Bruto interno
crecid al 8,9% anual. Este total estuvo compuesto
de una demanda doméstica con un crecimiento
anual de 10,9% y de exportaciones de bienes y
servicios anual por 8,7%.

La demanda doméstica estuvo compuesta de
un crecimiento del consumo total de 7,8% en tér-
minos anuales y de una inversion bruta de 28,4%.

El PBI de los sectores de bienes crecié al 10,8%
en términos anuales y el PBI de los servicios a 6,9%.

En el periodo 2007-2011 el Producto Bruto
Interno crecio al 7,4% anual. Este total estuvo com-
puesto de un crecimiento anual de la demanda
doméstica de 8,7% y de exportaciones de bienes y
servicios anual por 7,3%.

La demanda doméstica estuvo compuesta de
un crecimiento del consumo total de 7,5% en tér-
minos anuales y de una inversion bruta de 13,2%.

El PBI de los sectores de bienes crecio al 5,8%
en términos anuales y el PBI de los servicios de
7,5%.

En el afio 2012 el Producto Bruto Interno cre-
cié al 0,7% y estuvo compuesto de 0,9% de creci-
miento de la demanda doméstica y de exportacio-
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nes de bienes y servicios con una caida de -6,6%..

La demanda doméstica estuvo compuesta de
un crecimiento del consumo total de 0,9% y una
inversién bruta de - 6,2%.

El PBI de los sectores de bienes cay6 un -3,0%
y el PBI se servicios aumenté un 3%.

En el primer trimestre del corriente afio (2013)
el Producto Bruto Interno crecié al 0,9% en térmi-
nos anuales.

Estuvo compuesto de crecimiento de la deman-
da doméstica de 1,0% y de exportaciones con una
caida de -10,9%.

La demanda doméstica estuvo compuesta de
un crecimiento del consumo total de 1,9% y de
una inversion bruta de -2,5%.

El PBI de los sectores de bienes cay6 un -2,3%
y el de los sectores de servicios aumento un 2,7%.

La creacion de empleos plenos fue la siguien-
te:

Afo 2003 969 mil
Afio 2004 582 mil
Afo 2005 531 mil
Afo 2006 400 mil
Afio 2007 310 mil
Afo 2008 196 mil
Afo 2009 - 113 mil
Afio 2010 326 mil
Afio 2011 196 mil
Afio 2012 67 mil
1° trim. 2013 9 mil

La tasa de desempleo pas6 de 14,5% a fines del
2003, a 8,7% a fines del 2006 y a 6,7% a fines del
2011. En el 2012 pas6 a 6,9% y en el primer trimes-
tre del corriente afio a 7.9%.

En el primer trimestre del corriente afio el
desempleo asciende a 925 mil personas.

En el primer trimestre del corriente afio la fuer-
za laboral (PEA) asciende a 11.673 miles de perso-
nas.

En el primer trimestre del corriente afio la
subocupacion a asciende a 928 miles de personas.

Los Ingresos Totales del Sector Publico Nacio-
nal (recaudacion con coparticipacién) llegarian en
el corriente afio a $ 868.980 millones, con un in-
cremento de 27,8%.

Los Ingresos totales del Sector Publico Nacio-
nal (sin coparticipacion) llegariana $ 711.782 millo-
nes, con un crecimiento de 29,3%.

Los ingresos totales sin incluir rentas de Anses
y utilidades del Banco Central llegarian a $ 669.146
millones, con un crecimiento de 27,4%.

El gasto primario llegaria a $ 737.110 millones.
Con un crecimiento de 32%.

El resultado primario corregido llegaria a - $

67.964 millones.

El resultado financiero corregido llegaria a - $
96.460 millones.

Si dividimos el mencionado déficit financiero
por el doélar promedio del afio de $ 5,39, tendria-
mos un déficit total de - u$s 17.896 millones.

Las exportaciones totales llegarian en el co-
rriente afio a u$s 85.000 millones mientras las im-
portaciones alcanzarian a u$s 78.000 millones, de-
jando un superavit de u$s 7.000 millones.

En los primeros cuatro meses del corriente afio
las exportaciones llegaron a u$s 24.941 millones
mientras las importaciones alcanzaron a u$s 22.480
millones, dejando un superavit comercial de u$s
2.461 millones.

Recordemos que durante el afio pasado (2012)
las exportaciones habian alcanzado a u$s 80.927
millones (con una caida de - 3,3% con respecto al
afio anterior) y las importaciones a u$s 68.508 mi-
llones (con una caida de - 7,3% con respecto al
afio anterior).

El comercio con Brasil en los primeros cuatro
meses del corriente afio llegd a las siguientes ci-
fras: exportaciones por valor de u$s 5.890 millones
e importaciones por valor de u$s 5.867 millones,
dejando un saldo comercial favorable a nuestro
pais por 23 millones.

Durante el afio pasado (2012) las exportaciones
argentinas a Brasil llegaron a u$s 16.918 millones y
las importaciones desde Brasil a u$s 18.036 millo-
nes, dejando un saldo deficitario de balanza co-
mercial para nuestro pais de - u$s 1.118 millones.

Durante la Ultima década los términos de inter-
cambio se ubicaron en los siguientes niveles (1993
=100):

2003 79,4
2004 86,8
2005 84,4
2006 85,9
2007 107,3
2008 128,3
2009 109,1
2010 118,0
2011 139,2
2012 145,1
1° trim 13 143,8

En el afo pasado la cantidad exportada estuvo
en un nivel de 120,6 contra 128,6 el afio anterior
(2011) y 123,3 en el afio 2007.

El tipo de cambio real deflactado por el IPC del
Indec (2001 = 100) pasé de 2,12 en el 2003 a 1,83 en
el 2007 y a 1,91 en el 2912. En abril del corriente
afio estaba en 2,03.

El tipo de cambio real deflactado por un indice
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promedio de IPC (del UBA y de 7 provincias) nos
arroja las siguientes cifras:

Respecto al ddlar: pasé de 2,12 en el 2003 a
1,69 en el 2007, y a 1,02 el afio pasado. En abril del
corriente afio estaba en 0,98.

Multilateral: pas6 de 2,16 en el 2003 a 2,25 en
el 2007, y a 1,52 a fin del afio pasado. En abril del
corriente afio estaba en 1,48.

EVOLUCION DEL [NDICE DE
PRODUCCION INDUSTRIAL DE FIEL

El IPI (indice de Produccion Industrial de FIEL)
desestacionalizado ha evolucionado de la siguien-
te manera desde enero del 2011:

Mes | Pl [ Mes ] Pl [ Mes ] Pl
ene/11 165,30 ene/12 165,80 ene/13 163,10
feb 164,40 | feb 164,90 | feb 162,30
mar 166,20 mar 163,30 mar 162,10
abr 167,30 abr 163,70
may 167,90 may 162,20
jun 168,20 | jun 163,20
jul 166,20 | jul 164,00
ago 165,10 ago 161,80
sep 168,20 sep 164,60
oct 169,10 oct 161,90
nov 168,50 nov 162,00
dic 166,80 dic 160,80

En estos cuatro primeros meses del corriente
afo el IPI se encuentra un 2,22 % por debajo del
registrado en los primeros cuatro meses del 2011.

LA COPARTICIPACION FEDERAL

Desde hace tiempo se viene reclamando un
nuevo acuerdo de coparticipacion federal en nues-
tro pais. Lamentablemente, y a pesar de que la
Constitucion de 1994 reclamaba ese nuevo acuer-
do, han pasado casi 20 afios y no se ha avanzado a
este respecto.

Segun datos que hemos tomo del articulo «La
cuestion de la Coparticipacion Federal, una vez
mas», publicado en la revista de FIEL por Cynthia
Moskovits y Gaston Lopez, ésta seria la evolucion
que han tenido las transferencias automaticas
(como por porcentaje de la recaudacion tributaria
del gobierno nacional).

En el periodo 1995-2000 dicha participacion lle-
gaba al 32,8% mientras en el 2012 no alcanzaba al
26%.

Si de la recaudacion tributaria del gobierno
nacional deducimos los recursos de la seguridad
social, pasamos de algo mas de 42% en el periodo

1995-2000 a 36% en el afio 2012.

Si se hubiese mantenido el porcentaje que se
tenia en el 1995-2000, en el afio 2011 las provincias
en su conjunto hubieran recibido de méas un total
de alrededor de $ 42.381 millones, con lo que hu-
biesen saldado el déficit de $ 17.644 millones y
hubiesen tenido un superavit de $ 24.737 millones.

Las razones que explican la disminucion de la
participacion son, en primer lugar, el crecimiento
de impuestos no coparticipables, como los aran-
celes y retenciones al comercio exterior y el im-
puesto a los débitos y créditos bancarios.

En segundo lugar, con la estatizaciéon de los
fondos de pensién a fines del 2008, el gobierno
nacional amplié ain mas sus fuentes de
financiamiento no coparticipable.

De todas maneras, también hay que mencionar
que el gobierno nacional realiza transferencias dis-
crecionales que en porcentaje del total de trans-
ferencias pasaron del 10% en 1995 a 16% en el 2011.
Las mencionadas transferencias discrecionales va-
rian fuertemente: como porcentaje de los ingre-
sos provinciales totales: en el 2011, la provincia
de Santa Cruz recibi6 el 29%, la de la Rioja algo mas
del 25,5%, la de Buenos Aires casi el 13% y Chubut
el 3%. Como porcentaje de los recursos de origen
nacional recibidos en el 2011, la provincia de San-
ta Cruz recibié mas del 48% y la provincia de Co-
rrientes menos del 9%.

Otro de los temas muy discutidos es el del lla-
mado Fondo del Conurbano, que como porcenta-
je de las transferencias automaticas ha ido dismi-
nuyendo desde 17,5% en el periodo 1995-2000 a
menos del 2% en el afio 2012. La razdén para que
haya ocurrido esto es el monto fijo de 650 millo-
nes de pesos que la inflacién lo ha ido reducien-
do.

Recordemos que cuando se impuso ese monto
se fijo un tope de $ 650 millones para la provincia
de Buenos Aires. En un comienzo, el Fondo de
Reparacién Histdrica del Conurbano Bonaerense,
implicaba el traspaso a la provincia de Buenos Ai-
res del 10% de la recaudacién del impuesto a las
ganancias. «Mediante ese mecanismo, la Provincia
de Buenos Aires se veia compensada de los perjui-
cios que habian significado las modificaciones a la
Ley de Coparticipacion efectuadas en la década
del ’80. En los primeros afios de los *90, luego de
negociaciones con el Gobierno Nacional, la pro-
vincia logré que el Fondo pasara a tener un carac-
ter permanente, pero debié resignar parte de la
recaudacion a futuro por la imposicion de un tope
nominal de 650 millones de pesos anuales. En caso
de existir una diferencia entre el 10% de la recau-
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dacion del impuesto a las ganancias y el tope maxi-
mo de $ 650 millones, esa diferencia seria
coparticipada al resto de las provincias». (Moskovits
y Lépez). Por supuesto, la provincia de Buenos Ai-
res viene reclamando la eliminacién del menciona-
do tope.

POBLACION Y ALIMENTOS

La cosmologia estima que el universo surgié hace
casi 14.000 millones de afios en el llamado big bang.
Este calculo se determina a través de la llamada
‘constante de Hubble’ que mide la aceleracién de
la expansion del universo. Dos equipos de cientifi-
cos han estimado una cifra parecida para esta cons-
tante: Allan Sandage y su equipo estimé alrededor
de 63 km por segundo cada megaparsec (3,26 mi-
llones de afios luz) mientras que Wendy Freedman
y su equipo la estimo en alrededor de 71 km.

En los primeros minutos del universo surgieron
los elementos mas livianos, como el hidrégeno y el
helio (para esto se puede consultar el excelente
libro de Steven Weinberg, «Los tres primeros mi-
nutos del universo», Alianza Editorial).

Es en las estrellas que se originan los elemen-
tos fundamentales para la vida, como el carbono y
el oxigeno, a través de la unién de nucleos del
elemento helio. También en las estrellas surgen
los otros elementos méas pesados. Todos ellos son
expulsados en las explosiones de las estrellas (cuan-
do devienen supernovas).

El sol se estima que tiene alrededor de 5.000
millones de afios y esta en la mitad de su vida.
Probablemente, los elementos pesados que con-
forman nuestro cuerpo son producto de tres ge-
neraciones de estrellas.

El planeta tierra, que surgié hace 4.600 millo-
nes de afios, tomo esos elementos que permiten
el surgimiento de la vida.

La vida sobre la tierra se estima que aparecio
hace casi 4.000 millones de afios. Dese esas prime-
ras manifestaciones de vida, a través de la evolu-
cién, se paso a los seres vivos mas complejos y
desarrollados.

Los hominidos, antecesores del hombre actual,
se estima que aparecieron entre 10 y 5 millones
de afios.

En crecimiento de la poblacién al principio fue
muy lento. El hombre vivia de la caza, de la pesca'y
de los frutos que le suministraban los arboles. Hace
10.000 afios, en el llamado periodo neolitico, el
hombre comenzo a afincarse en la tierra y a culti-
var algunos granos.

Hacia comienzos de la era cristiana la pobla-
cion mundial se estima que llegaba a alrededor de
300 millones y hacia el siglo XVIII orillaba los 700
millones. A partir de la Illamada revolucién indus-
trial, el crecimiento demografico fue mas rapido y
en la actualidad viven mas de 7.000 millones de
personas.

Del «FAO Statistical Yearbook 2012. World
Food Agriculture», extraeremos una serie de da-
tos estadisticos que estan referidos al afio 2010.

El crecimiento demografico ha sido en la ulti-
ma década de algo més de 12%, es decir que la
poblacion crecié en 1,15 por ciento anual. Esta
tasa de crecimiento esta disminuyendo muy lenta-
mente y es probable que hacia el 2050 la pobla-
cion mundial esté entre 9.000 millones de perso-
nas o algo méas. Todo depende de la tasa de fertili-
dad neta, es decir de cuantas hijas mujeres tiene
una mujer en su periodo fértil. Las tasas actuales
son las siguientes:

a)Paises desarrollados y del este asiatico: 1 hija.
Este grupo comprende el 40% de la poblacion mun-
dial.

b)Paises intermedios: entre 1 hija y 1,5 hijas.
Este grupo comprende alrededor del 40% de la
poblacion mundial.

c)Paises africanos del Sur del Sahara, Medio
Oriente y Sur de Asia: con una tasa superior a 1,5
hijas. Este grupo comprende alrededor del 18%
restante.

La superficie de las tierras emergidas es de
aproximadamente 13.003 millones de hectéreas,
siendo la tierra arable y bajo cosechas permanen-
tes de alrededor de 1.600 millones de hectéreas,
es decir el 12% de las tierras totales.

La produccion mundial de alimentos del 2010
se estima de la siguiente manera:

Arroz: 672 millones de toneladas.

Trigo: 651 millones de toneladas.

Granos gruesos: 1.100 millones de toneladas.

Semillas oleaginosas y otros: estimamos 450 mi-
llones de toneladas.

Legumbres: 68 millones de toneladas.

Tubérculos (papa, mandioca, etc.): 726 millo-
nes de toneladas.

Vegetales: 1.000 millones de toneladas.

Azucar: 166 millones de toneladas.

Leche: 720 millones de toneladas.

Carne: 293 millones de toneladas.

Peces y frutos de mar: alrededor de 122 millo-
nes de toneladas.

La suma de las producciones anteriores ascien-
den a alrededor de 6.568 millones de toneladas.

Una parte importante de los granos gruesos,
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de las semillas oleaginosas y de los tubérculos se
utilizan para la alimentacion animal y para la pro-
duccion de biocombustibles, restando unas 5.200
millones de toneladas para el consumo humano.

Si dividimos 5.200 millones de toneladas por
7.000 millones de seres humanos, tenemos 742 ki-
logramos per cépita de alimentos, alrededor de 2
kilos por dia.

El gran problema de la falta de alimentos esta
dado no por la falta de produccion sino por la
mala distribucion de los mismos.

LA RENTA DE LA TIERRA

Para David Ricardo, en 1817, la renta de la tie-
rra tenia de caréacter diferencial. Primero se ocu-
paban las tierras mas productivas y luego, cuando
se incrementaba la poblacién, las tierras menos
productivas. Las primeras tenian una renta con
respecto a las segundas.

Se ha mencionado como una confirmacion de
la teoria ricardiana de la renta lo ocurrido en nues-
tro pais a lo largo del siglo XIX. Algunos autores,
como James Scobie («Revolution on the Pampas.
A Social History of Argentine Wheat», University
of Texas Press, 1964), sostienen que la oferta de
tierras fue escasa y que ello determind una renta
diferencial para aquellos que la habian ocupado
especialmente después de la conquista del desierto
del General Roca (1880). Esto habria determinado
la formacion de una clase terrateniente importan-
te y monopdlica a fines de ese siglo. Como con-
traste, en EE.UU. las tierras que se ocuparon al
principio no eran las mas eficientes. Estas se ocu-
paron posteriormente, cuando los farmers marcha-
ron al interior del pais, hacia el ‘corn belt’, lo que
hace pensar que no existid una renta diferencial
en ese pais y, por lo tanto, la formacion de una
clase terrateniente. También habria contribuido
en ese pais, como también en Canada, la partici-
pacion activa del Estado para una mejor distribu-
cion de las tierras.

Sin embargo, el historiador Roberto Cortés
Conde no estd de acuerdo con la interpretacion
gue sobre nuestro pais se menciona mas arriba. En
su libro «La economia argentina en el largo pla-
zo» (Buenos Aires, Editorial Sudamericana. Univer-
sidad de San Andrés, 1997) en el capitulo ‘La for-
macién de mercados en la frontera’ (pag. 47-78)
sostiene que so6lo se puede hablar de renta
ricardiana cuando la tierra es un recurso fijo. En
nuestro pais «tierras habia, lo que faltaba era mano
de obra». Entre 1876 y 1890 la expansion de la

zona pampeana fue de 310.000 kilometros cuadra-
dos, es decir 31 millones de hectareas (ver pag.
50).

Cualquiera sea la posiciéon que se adopte, la
clase terrateniente fue desapareciendo posterior-
mente a través de la herencia igualitaria para los
descendientes implementada en el Cédigo Civil. Las
tierras se fueron subdividiendo tal como lo mues-
tra para algunos partidos de la provincia de Bue-
nos Aires el estudio de Cortés Conde, «El progre-
so argentino» (Buenos Aires, Sudamericana, 1979).

Volviendo a la teoria ricardiana, con el correr
de los afios se fue dejando de lado y hacia fines
del siglo XIX se habia impuesto la teoria de la pro-
ductividad marginal de los factores. Para John Ba-
tes Clark, cada factor, tierra, mano de obray capi-
tal recibiria su paga de acuerdo a su productivi-
dad. Aunque esta teoria se impuso casi en forma
unanime (salvo en lo que respecto a la tasa de
interés), algunas derivaciones de la teoria de la
renta de la tierra de Ricardo todavia subsisten.
Una de esas derivaciones es que la tierra es un
factor fijo cuya explotacion no esta condicionada
a lo que pasa con los precios. Lo equivocado de
esta tesis se muestra claramente en el libro de
Olarra Jiménez, «La economia y el hombre. Evo-
lucion del pensamiento econémico argentino»
(Buenos Aires, Ediciones Planeta, 2004), en el que
hay un capitulo titulado «La inelasticidad de la
oferta del sector agropecuario» (pag. 65-67). Alli
se dice lo siguiente:

«La tesis de la inelasticidad de la oferta del
sector agropecuario que se imponia entonces como
verdad incontestable era compartida por los eco-
nomistas mas serios y prestigiosos. Esencialmente
consistia en creer que la produccion agricola era
fija y no respondia al estimulo de los precios, y
tiene un antecedente ilustre en la tesis de John
Stuart Mill y David Ricardo, de que la oferta de
tierra cultivable es fija. Sin embargo, esto no es
asi, ya que a menudo se han arrasado tierras o
agotado su fertilidad o, por el contrario, se han
incorporado al area cultivable nuevas tierras res-
catadas con el riego, los fertilizantes, los herbici-
das y las nuevas técnicas de produccién. Aquella
teoria, ademas de proveer los justificativos para la
implantacién del impuesto a la tierra, tenia un
corolario muy ventajoso para la posicion
industrialista. Y esa ventaja consistia en que, si la
produccion agropecuaria era insensible a las varia-
ciones en los ingresos que derivaban de ella los
productores, nada obstaba para expropiar €sos in-
gresos con el fin de financiar la industrializacion
sustitutiva de importaciones» (ibidem, pag. 65).
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Conocidos economistas aceptaron la teoria
mencionada y ello explica que desde la década
del ‘30 se aplicaran en nuestro pais retenciones a
la exportacion, y de esta manera tipos de cambio
multiples, medidas que perjudican al sector
agropecuario.

LLAMATIVOS COMENTARIOS DE
PAUL KRUGMAN

El profesor Paul Krugman, Premio Nobel de Eco-
nomia 2008, es un reconocido economista que tie-
ne grandes méritos especialmente por sus traba-
jos sobre la economia internacional. Lamentable-
mente, en algunas oportunidades, sus enfoques
estan cargados de una critica muy dura hacia aque-
llos que no piensan como él.

Krugman se define como keynesiano y es loa-
ble que asi lo haga dado que John Maynard Keynes
fue un excelente economista, pero encerrarse,
como a veces lo hace en sus esquemas, no es bue-
no y sélo puede explicarse por sus condiciones
innatas de polemista.

En un articulo publicado hace algunos afios
Krugman nos contaba sobre una historia ocurrida
en Estados Unidos en una cooperativa de
cuidadores de chicos. De esa historia extraia con-
clusiones sobre la economia mundial. En su mo-
mento, contestamos en este Semanario que esa
propuesta nos parecia errénea. Hace muy poco,
sin embargo, en su libro «Acabemos ya con esta
crisis» (2012), vuelve a repetir la historia y es por
eso que la vamos a analizar nuevamente.

Decia en aquella oportunidad:

«Segun Krugman, més util que analizar la his-
toria econdmica es reflexionar sobre la experien-
cia de la Cooperativa de baby-sitting de Capitol
Hill, Washington, D.C., mediante la cual en los afios
setenta, 150 parejas se pusieron de acuerdo para
turnarse en el cuidado de los bebés de todos los
socios. Para documentar los saldos de los ‘deudo-
res’ y los ‘acreedores’, la cooperativa adopt6 un
sistema de vales. Cada vale daba derecho a media
hora de cuidado infantil. Una pareja podia acumu-
lar vales cuidando a los bebés de otros socios y
usarlos méas adelante cuando queria salir de no-
che».

«Segun Krugman, en su etapa inicial la coope-
rativa se sumié en una recesion. Los vales disponi-
bles eran tan pocos que las parejas se mostraban
reacias a desperdiciarlos saliendo a pasear. Quie-
nes querian hacerlo pero carecian de vales estaban

desesperados por tener oportunidades de cuidar
bebés. Los miembros -muchos de ellos abogados-
trataron de enmendar las normas de la cooperati-
va para superar la recesion. Algunos pensaban que
la causa del problema residia en el comportamien-
to antisocial de algunos miembros, que no salian
demasiado, por lo cual la cooperativa dispuso que
cada miembro estaba obligado a hacerlo por lo
menos una vez cada pocos meses. Pero esas solu-
ciones juridicas fueron en vano. La solucién era la
gue habrian recomendado los economistas: emitir
mas vales, o, en la jerga econdémica, flexibilizar la
politica monetaria. Cada miembro de la cooperati-
va recibi6 vales por diez horas adicionales, y se
establecié un régimen de afiliacion mas liberal.
Exentos del temor de quedarse sin vales, las pare-
jas se mostraron mas dispuestas a salir; aumenta-
ron las oportunidades para quienes querian cuidar
bebés y disponer de mas vales, y la recesién quedo
atras».

«La solucion a la Gran Depresion, segun
Krugman, era tan simple como la solucién a la re-
cesion de la cooperativa de Capitol Hill. Ciertos
economistas propusieron al Presidente de los Esta-
dos Unidos Franklin Roosevelt ‘emitir mas vales’,
pero esa solucién fue desechada porque era ‘dema-
siado sencilla’. No obstante, en definitiva los
‘cuidadores’ de la economia -las autoridades de los
bancos centrales y los ministros de Finanzas- de-
bieron adoptar programas mas flexibles para sacar
de la depresién a la economia mundial».

Al introducir la mencionada historia dentro de
los avatares de la economia internacional, Krugman
hace notar que los problemas de la cooperativa
no son mas que los que presentaba el mundo con
la gran recesion de los afios 30 y que gracias a las
recomendaciones de Lord Keynes (en su obra ‘Teo-
ria General de la Ocupacién, el Interés y el Dine-
ro’, 1936), pudieron sortearse.

Las causas de la crisis de los afios 30 son va-
rias: boom monetario especulativo en los afios
previos, caida de gran cantidad de bancos espe-
cialmente en Estados Unidos, contraccién mone-
taria por desacuerdos en la politica de el Banco
de la Reserva Federal, inflacion creada por el sis-
tema de patron cambio oro, aumento de los aran-
celes que cerraron la economia mundial,
devaluaciones que también cerraron las econo-
mia, y otras.

Murray Rothbard en su obra sobre la crisis de
los afios "30 en los Estados Unidos («America’s
Great Depression», 2000) muestra que el total de
la oferta monetaria pas6é desde 1921 hasta junio
de 1930 de 45.300 millones de délares a 73.260 mi-
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llones de ddlares. También es cierto, como ha
mostrado Milton Friedman en su obra «Historia
Monetaria de EE.UU.» (con Anna Schwartz) que
la contraccion monetaria desde 1930 a 1933 de un
30%, dado la caida de un sinnUmero de bancos,
tiene una gran responsabilidad en la crisis.

Con respecto a lo afirmado por Krugman de
gue fueron las recomendaciones de Keynes las que
posibilitaron la salida de la crisis, lo menos que
podemos decir es que es una posicion discutida.
También jug6 el conflicto bélico desde el afio "39
y en los afios siguientes el que permitié que mu-
chos estadounidenses y alemanes (estos ultimos
previamente, desde 1935, a través de la industria
de armamentos y las restricciones salariales), re-
cuperaran sus fuentes de trabajo.

Pero en honor a la verdad, si a Keynes le pre-
ocupd la recesion, como a otros brillantes econo-
mistas, también le preocupd afios mas tarde la in-
flacion, de la cual Krugman nos dice muy poco. El
parece ignorar el problema de la inflacién, con lo
cual tampoco lo podriamos llamar un keynesiano,
ya que Lord Keynes, después de su obra de 1936,
en los afios siguientes (1938-40) estuvo muy pre-
ocupado por el tema del flagelo inflacionario, tal
como lo muestran algunos de sus escritos en ‘The
Times’ de Londres.

Con respecto a que la creacion de nuevos va-
les en la cooperativa es una operacion similar a la
inyeccion monetaria, nos estamos seguro de que
Krugman haya interpretado correctamente a
Keynes, dado que éste sostuvo en su obra de 1936
que la politica monetaria -emitir vales o billetes-
era inefectiva, ‘era como empujar algo con una
cuerda’, o expresado mas técnicamente, ‘la tram-
pa de liquidez’. Pero sin entrar a discutir la origi-
nalidad de la propuesta, llama la atencion en el
cuento del cuidado de los bebés que para nada se
menciona que de emitirse mas vales (se habla de
gue se paso de 1 vale por valor de media hora a 21
vales -diez horas adicionales-), la abundancia de
vales iba a llevar a que nadie quisiera cuidar bebés
con una paga de 1 vale = %.

ALLA MAS BARATO QUE EL MAiz,
AQUI MAS CARO QUE LA SOJA

El mercado internacional del cereal concluye
esta semana el ciclo 2012/13, comenzando la nue-
va campafia con la llegada de la produccién norte-
americana a los canales comerciales. EI empalme

de cosechas transcurre con inventarios mundiales
estimados por el USDA en 180 millones de tonela-
das, volumen 20% inferior al disponible a la misma
fecha de 2012. Esta circunstancia surge a partir
del menor aporte procedente del Mar Negro, Aus-
tralia y Argentina, en un contexto de mayor pre-
siébn compradora por el ajustado abastecimiento
de granos forrajeros.

Las perspectivas de cara a la campafia 2013/14
son dispares. A nivel global se descuenta una recu-
peracion de la produccién apoyada tanto en un
crecimiento del area sembrada como en mayores
rendimientos, aunque es probable que un simulta-
neo incremento del consumo dificulte una recom-
posicion plena de los stocks. Las primeras pers-
pectivas plantean un escenario productivo récord,
superando las 700 millones de toneladas. Este fac-
tor ha deprimido los precios a lo largo de los ulti-
mos meses. Desde que comenzé el afio, los con-
tratos cotizantes en Chicago con entrega en julio
acumulan un retroceso del 12%.

No obstante, la situacion productiva de Esta-
dos Unidos dista considerablemente de la que se
observa en el plano global. Sélo el 31% de los culti-
vos de invierno se encuentran en condiciones
buenas o excelentes, mientras que otro 42% -unas
7 millones de hectéareas- es superficie en situa-
cion mala o muy mala. Las excesivas lluvias de los
ultimos dias y el anegamiento de extensas areas
sembradas generan temores adicionales sobre los
problemas de calidad de los granos.

En el resto del hemisferio norte las expectati-
vas son relativamente optimistas, aunque las cose-
chas ingresaran un mes después que la norteame-
ricana. En Ucrania la produccion se podria recu-
perar hasta 20 millones de toneladas, tras las 15,8
millones recolectadas el afio pasado. Sin embargo,
esta expansion iria acompafiada de menor calidad,
esperandose que -tras una corta y seca primave-
ra- las lluvias de junio incrementen la proporcion
del cereal que tendria destino forrajero hasta casi
la mitad del total.

En tanto, la cosecha rusa se avizora en un piso
de 50 millones de toneladas, lo que permitiria un
saldo exportable cercano a 15 millones. El gigante
eslavo volverd a los principales puestos del ranking
de exportadores, aunque enfrentara dificultades
por la necesidad de reponer inventarios y la in-
tencion de sus principales compradores -Egipto,
Turquia y Jordania, entre otros- de limitar su de-
pendencia externa. Los precios FOB Black Sea con
12,5% de proteina para embarque julio se ubican
cerca de u$s 270/ton.

Por su parte, en Europa occidental las condi-
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ciones son mayormente favorables, aunque el cli-
ma algo mas frio de lo usual y las excesivas lluvias
estan retrasando el desarrollo de los cultivos. Si
bien se esperan cosechas algo mayores a las del
afio pasado tanto en Francia como Alemania, el
clima no deja de ser una fuente de preocupacion.
Atendiendo a esta circunstancia, los futuros de
trigo cotizantes en Paris se mantuvieron firmes
durante los ultimos dias.

En Chicago, los contratos con entrega en julio
cerraron la semana con ganancias de u$s 3/ton. Al
margen de las consideraciones de oferta, la de-
manda condicioné la evolucién de la plaza. El re-
porte de nuevas exportaciones de Estados Unidos
hacia China le brind6 sostén a los precios al co-
menzar la semana, aunque el posterior descubri-
miento de una cepa genéticamente modificada en
un lote procedente del norte del pais motivé que
compradores japoneses suspendan una licitacién
programada para el jueves. Dado que se trata de
un cereal destinado mayormente al consumo hu-
mano, los consumidores asiaticos son muy reacios
a aceptar variedades GM. En funcion de ello, la
legislacion norteamericana no admite los trigos
tolerantes a glifosato.

El mercado local continu6 muy tensionado para
la entrega corta y exhibié pocos cambios en las
posiciones de cosecha nueva. La exportacion no
participa abiertamente en ninguno de los dos seg-
mentos, aunque circula una idea de precio de u$s
195/ton por el cereal con entrega en diciembre y
enero en las terminales de la region. Si bien el
valor es atractivo en perspectiva, la oferta todavia
no se interesa en cerrar precios pues cuenta con
margenes muy ajustados. La plataforma electréni-
ca de Rofex acumuld negocios por 930 toneladas
de trigo nuevo durante la semana en curso.

El trigo es el cultivo de cosecha fina cuyos pre-
cios forward a cosecha mantuvieron el mejor des-
empefio en retrospectiva de los ultimos doce me-
ses. Los valores que ofrecen los compradores por
otros competidores como cebada y colza oscilan
los 170 y 420 ddlares por tonelada, respectivamen-
te, sin cambios significativos respecto de los pre-
cios que se escuchaban para esta altura del afio
pasado. En cambio, la cotizacién del trigo nuevo
se encuentra un 30% por encima de los valores
gue comenzaban a negociarse en mayo de 2012.

Las precipitaciones de los ultimos dias retrasa-
ron ligeramente la evolucion de los trabajos de
siembra, aunque durante la préxima semana po-
drén realizarse importantes avances. Los pronosti-
cos advierten ausencia de lluvias y leves entradas
de aire frio en el corto plazo, mientras que el mar-

co general de la campafia se anticipa con un piso
de lluvias en sus valores normales. Las reservas de
humedad en suelo en la zona norte de Buenos
Aires y sur de Santa Fe son entre adecuadas y
optimas.

En este contexto, el clima no se avizora como
una variable que restrinja una potencial expan-
sion del area. Esta ultima se encuentra fundamen-
talmente condicionada por los vaivenes que ha su-
frido la comercializacion durante los ultimos afios,
llegando en 2012 a un minimo desde las primeras
décadas del siglo XX.

En tanto, el mercado de trigo de la campafia
en curso permanece con precios sostenidos y es-
casa oferta a la vista en la bldsqueda de cerrar
negocios. Los molinos estan trabajando con muy
bajas existencias -tanto de trigo como de harina-
y encuentran enormes dificultades para encon-
trar materia prima de calidad, razon por la cual en
esta region se pagan hasta $ 2.000/ton por el ce-
real en condiciones Camara. El reciente declive
de la soja ha distanciado los precios hasta un nivel
inédito, segun se observa en los valores estimativos
establecidos por la CAmara Arbitral de Cereales (ver
grafico de tapa).

Al llegar el primer semestre del afio comercial
la oferta luce muy ajustada, aunque permitiria lle-
gar al empalme de cosechas sin peligro de
desabastecimiento. El gran temor es que una pro-
porcion considerable de los granos remanentes -
posiblemente un 20%- no relna los parametros de
calidad que demanda la industria. Las 4,7 millones
de toneladas de existencia total nacional al 31/05
gue estimamos en la anterior edicion de este Se-
manario representan una caida interanual de casi
el 30% frente a los nUmeros de 2012. Sin embargo,
cabe recordar que entre junio y octubre del afio
pasado Argentina embarcé 3,8 millones de tonela-
das del cereal, mientras que en los proximos me-
ses quedan muy pocas ventas externas por con-
cretar. La carga programada de buques con trigo
asciende a 44.300 toneladas hasta el 2 de julio su-
mando las terminales del Up River, Necochea y Ba-
hia Blanca.

La escalada de los precios internos bien por
encima de los internacionales despierta el inte-
rés por evaluar los margenes para la importacion,
al menos como ejercicio hipotético. Las termina-
les de nuestro pais no cuentan con infraestructu-
ra apropiada para recibir grandes buques, sino so-
lamente barcazas.

El precio interno ronda los u$s 390/ton, mien-
tras que los valores FOB de trigo duro en el Golfo
de México se encuentran en u$s 330 por tonela-
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da. Tomando un costo de flete de u$s 35/ton en
grandes barcos, este negocio seria conveniente si
los costos de manipular la descarga y el transporte
doméstico fuesen inferiores a u$s 25/ton. Si bien
no habria que descartar que en algin momento el
mercado haga rentable esa posibilidad, no se trata
de un escenario factible dado que las existencias
disponibles alcanzan hasta el cierre de la campafa
y las barreras logisticas y administrativas lo harian
practicamente imposible. Sin embargo, no deja de
ser inquietante el panorama de mercado de agos-
to-septiembre si los precios internacionales sufren
una esperable caida estacional y los valores inter-
nos contindan al alza.

MAizZ SE NEGOCIA A PRECIOS
RECORD EN EL RECINTO

Los precios del cereal cerraron una semana
positiva en Chicago, tanto en los futuros con en-
trega cercana como en las posiciones correspon-
dientes a la nueva cosecha. EI mercado regresé a
la actividad tras el fin de semana largo con subas
muy pronunciadas, aunque en ruedas posteriores
los precios se estabilizaron. Al llegar el viernes, los
contratos ajustaron a 260,6 y 223,3 dolares por
tonelada con entrega en julio y diciembre, res-
pectivamente.

El clima excesivamente lluvioso dificulté la fina-
lizacion de la siembra en Estados Unidos durante
las ultimas dos semanas, luego del formidable avan-
ce logrado a mediados de mes. Distintos prondsti-
cos meteoroldgicos anticipan lluvias hasta el lu-
nes, para dar paso luego a varios dias de clima mas
seco. El costado positivo de esta circunstancia es
gue los suelos se han recargado de humedad, de-
jando definitivamente atras las consecuencias re-
manentes de la peor sequia en varias décadas.

Sin embargo, aquella demora plantea diversas
probleméticas. No so6lo se pierde un considerable
potencial de rinde cuando se cierra la ventana de
implantacion, sino que ademas el acelerado avan-
ce de los trabajos cuando el clima da una tregua
resulta en una concentracion del periodo critico
en muy pocos dias. Segun el USDA, el 54% de la
superficie maicera se encontraba en emergencia
durante el fin de semana pasado, implicando que
casi 20 millones de hectareas atravesaran por su
fase de polinizacion en la tercera semana de julio.

Este panorama anticipa un escenario de mer-
cado muy volatil durante el verano norteamerica-
no, por la tradicional respuesta de los precios fren-

te a la incertidumbre de oferta. El "mercado
climético" permitira el disefio de interesantes es-
trategias a los fondos especulativos que operan
en CBOT. La disponibilidad de inventarios mas baja
de los ultimos 17 afios serd un condimento adicio-
nal.

Las cotizaciones sostenidas por las dificulta-
des climaticas contrastan con una demanda que
permanece aletargada, no encontrandose dispues-
ta a convalidar precios elevados. A lo largo de los
ultimos dias, tanto la industria procesadora como
los exportadores han frenado significativamente
su busqueda del cereal, observandose una caida
de las primas ofrecidas sobre Chicago.

La produccién semanal de etanol cayd hasta
863.000 barriles como promedio diario, frente a
las 875.000 unidades que habia reportado la Admi-
nistracion de Informacion Energética norteameri-
cana durante la semana pasada. Asimismo, las cer-
ca de 200 fabricas instaladas estan trabajando con
menor stock.

En tanto, la mayor competitividad de los em-
barques sudamericanos ha practicamente retira-
do del mercado a los exportadores, llevandose a
cabo solamente los acuerdos ya concertados. A lo
largo de la dltima semana, el USDA report6 ventas
externas por apenas 85.700 toneladas del cereal
de la vieja campafia, la cifra méas baja de los ulti-
mos tres meses. En cambio, la demanda de maiz
nuevo continda firme. Los registros del USDA acu-
mulan ventas por 4,8 millones de toneladas del
cereal a entregarse en 2013/14.

La campafia norteamericana ingresa en su ulti-
mo trimestre con la expectativa de una gran re-
cuperacion de la produccion que permita un re-
torno de la demanda a sus patrones normales, con
precios estables. Las existencias de maiz remanen-
tes de la dltima cosecha se estiman en 70 millones
de toneladas, mientras que el USDA proyecta un
inventario final apenas superior a 19 millones. Es-
tados Unidos se encuentra frente al desafio de
volver a predominar en un mercado mundial en el
que Argentina y Brasil ganaron protagonismo con
un gran desempefio exportador.

En nuestro pais se embarcaron 7,8 millones de
toneladas en los primeros dos meses y medio de la
campafa, esperandose cargar buques por 3,3 mi-
llones de toneladas durante las proximas cinco
semanas. Las exportaciones totalizaran entre 17 y
18 millones de toneladas desde marzo de este afio
y hasta febrero de 2014, ya que la caida de la
produccion por debajo de 25 millones de tonela-
das no permitira completar la totalidad del cupo
autorizado por 19,4 millones.
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El ritmo de trabajo en las terminales supera
todas las previsiones de avance en la recoleccion
a campo, pese a que el clima se ha mostrado ma-
yormente favorable para la trilla. La Unica excep-
cion fueron las fuertes lluvias de mediados de esta
semana. Los buques siguen arribando a los puer-
tos a ritmo mas acelerado que el ingreso de ca-
miones con el cereal. Desde Rosario y zona se pla-
nean embarcar unas 2,5 millones de toneladas hasta
el 2 de julio, que equivalen a unos 90.000 camio-
nes.

Segun se consigna en el informe semanal del
Ministerio de Agricultura, la cosecha asciende a
casi el 70% del area estimada, que representa unas
2,5 millones de hectareas. Tomando rindes pro-
medio se trataria de un total de 18 millones de
toneladas ya disponibles entre los participantes
de la cadena comercial. Los trabajos continuaran
durante todo el mes de junio.

La necesidad de cumplir los compromisos asu-
midos con el exterior por los exportadores loca-
les motivo la reaparicién de estos participantes
en la plaza, efectuando operaciones de cobertu-
ra por anulacion a precios bien superiores a los
conocidos durante los dltimos meses. En las rue-
das precedentes se pagaron entre $ 1.050 y hasta
$ 1.100 por tonelada por lotes con descarga en
muy pocos dias, estimandose que unas 80.000 to-
neladas se intercambiaron en el recinto de esta
Bolsa.

Estos precios se encontraron en linea con la
capacidad tedrica de pago de la exportacion, aun-
que obedecieron a condiciones puntuales de
mercado, en las que algunos compradores se en-
contraban urgidos por cerrar negocios. Es por ello
que la Camara Arbitral de Cereales adopté el cri-
terio de no fijar precios de pizarra durante esta
semana, pese a que las operaciones se efectua-
ron a la vista.

De hecho, el repunte del volumen negociado
no fue acompafiado por una aceleracion en el rit-
mo de emisiones de Roe verde. A lo largo del mes
de mayo se emitieron partidas por poco mas de
200.000 toneladas, ya que el grueso se encontra-
ba asignado con anterioridad.

Asimismo, en Rofex se acumularon operacio-
nes por 32.730 toneladas en contratos de maiz, la
mayoria de ellos con entrega durante los meses
de junio y julio. El futuro cercano fluctu6 entre
187 y 191,5 ddlares por tonelada. Los valores ne-
gociados en la plataforma se encontraron ligera-
mente por debajo de los precios ofrecidos por
lotes con entrega inmediata en el recinto.

Hasta el momento la exportacién ha efectua-

do compras por 16 millones de toneladas, quedan-
dole poco margen de permanencia en el mercado.
De ese total, hasta mediados de mayo quedaban
1,6 millones de toneladas pendientes de fijacion,
aunqgue es probable que el repunte reciente haya
despertado el interés por cerrar precios y cance-
lar fijaciones.

En las proximas semanas se irdn conociendo
nuevas perspectivas de cara a la proxima campafa.
Los primeros valores negociados se encuentran en
torno a u$s 170/ton con entrega en abril de 2014,
aunque con bajo volumen de operaciones. Entre
los participantes de la cadena comercial hay gran
incertidumbre por la politica comercial doméstica
y las perspectivas del mercado externo. Se avizora
dificil que se produzca una expansion significativa
del area luego de la caida del ciclo 2012/13, ya
que las ecuaciones de costos se encuentran muy
ajustadas. La soja asoma como el gran favorito para
seguir ganando superficie en la zona ndcleo de
nuestro pais.

LA SOJA SIGUE CON PRECIOS
FIRMES

El mercado internacional de soja continu6 es-
calando posiciones durante los ultimos dias, favo-
recido por el temor que genera el retraso en la
siembra en Estados Unidos y la firmeza de la de-
manda en un contexto de bajos inventarios. Los
problemas logisticos en puertos sudamericanos
parecen haber quedado atras, aunque la oferta
sigue corriendo por detras de la demanda.

La persistencia de lluvias sobre las principales
regiones productoras de Estados Unidos complica
la finalizacién de los trabajos de implantacion y le
introduce al mercado cierta prima climatica por el
temor a una caida en el potencial de rindes. Las
actuales proyecciones del USDA aguardan un ren-
dimiento medio nacional de 29,9 qg/ha, con un
aumento del 12% respecto del afio pasado.

En el estado de lowa, en el que se destinan 3,8
millones de hectareas al cultivo de soja, se han
registrado las lluvias primaverales mas intensas desde
que se tienen registros. Sin embargo, la oleaginosa
cuenta con una ventana de siembra bien amplia,
que limitaria las pérdidas haciendo posible sem-
brar bien comenzado el mes de junio.

Hasta el Gltimo fin de semana se habian sembra-
do unas 13,7 millones de hectareas en el pais del
norte, sobre una superficie total proyectada de
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL
PARA PRADERA PERMANENTE AL 30/05/13

RESERVA
ExcESNA

FESERVA
sEUnDNTE

FESERVA
oPTIme
REZERVA

ADESULDA
FESERVA
RESULAR

FESERVA
Escasa

| zEauia

DIAGNOSTICO: La semana comprendida entre el jueves 16 y el
miércoles 22 de mayo, fue un periodo en el que se registraron
precipitaciones débiles sobre la zona GEA con acumulados que
oscilaron entre los 4 y 14 mm. El registro mas importante se
observé en la provincia de Buenos Aires, sobre Ramallo, donde el
pluviémetro marcé un total semanal de 18,4 mm. Analizando las
marcas térmicas maximas, podemos ver que fueron relativa-
mente bajas a lo largo del periodo, llegando a valores que en
promedio se mantuvieron entre 17 y 20°C. Siendo los mismos
normales comparados con los valores histéricos para el mes de
mayo y muy inferiores a los valores registrados la semana pasa-
da. La temperatura més alta se registré en Cdrdoba, sobre la
localidad de Idiazabal y fue de 20,9°C. En cuanto a las temperatu-
ras minimas se observa que en promedio, se mantuvieron entre
0 y 2°C siendo levemente inferiores a los valores normales, y
mucho maés bajos a los registrados la semana pasada. La marca
maés baja fue de 2°C bajo cero y se midi6 en la localidad de Lincoln,
en la provincia de Buenos Aires. Con estas condiciones y haciendo
el balance entre las lluvias observadas y la baja evapotranspiracion
que se produjo durante la semana de analisis, se puede ver que las
reservas hidricas se han mantenido relativamente estables res-
pecto a la semana anterior, mostrando algunos excesos en la
provincia de Buenos Aires, especialmente en la zona norte, pero
ya se encuentran éptimas en la provincia de Cérdoba. Practica-
mente no quedan zonas con reservas escasas, y en general las
mismas son adecuadas en toda la regién GEA. Durante los proxi-
mos 15 dias, no se necesitan precipitaciones significativas sobre
GEA, y con algunos fenémenos aislados se mantendran las reser-
vas optimas.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 23 y el
miércoles 29 de mayo comienza con condiciones de una gran
estabilidad, producto de la presencia de un importante centro de
alta presion. Asimismo, se observa un significativo contenido de
humedad, que, combinado con el anticiclén que domina la region,
genera neblina y bancos de niebla muy importantes en toda la
zona. A pesar de la humedad mencionada, no se prevén precipita-
ciones significativas sobre GEA a lo largo de la semana, y si bien
durante el viernes se prevé el pasaje de un sistema frontal frio,
el mismo no activara precipitaciones, y solo generara la rotacion
del viento al sector sur, con incremento de la velocidad y un
posterior descenso de las marcas térmicas. La semana en general

estara caracterizada por la ausencia de precipitaciones en toda
la region. Recién a partir del miércoles proximo se prevé el
arribo de un nuevo sistema frontal frio que ese si desarrollara
precipitaciones en forma de chaparrones y tormentas de mode-
rada a fuerte intensidad, pero los principales fenémenos estarian
desarrollandose a partir del préximo periodo de pronéstico. En
cuanto al viento, como se mencioné con anterioridad, comenzara
soplando del sector norte, aumentando la intensidad durante el
jueves y parte del viernes, luego, rotara al sector sur, y seguira
aumentando la fuerza, incluso presentando rafagas. A partir del
fin de semana, se prevé que la intensidad disminuya lentamente,
y a medida que transcurra la semana, el viento ir4 rotando al
sector norte. Por Gltimo, en cuanto a la humedad, el periodo
comenzara con un gran contenido en las capas bajas, pero esto
cambiard rapidamente a partir del fin de semana, con el pasaje
del sistema frontal frio, ingresard una masa de aire frio y seco
que provocara una importante disminucion de la humedad que se
mantendré a lo largo de toda la semana.

RESERVA
ExcEsA

RESERA
laBUNDaNTE

RESERVA
GPTINA
RESERVA

ADECUADA
RESERVA
RESULLF

RESERVA
Eszasa

sEauis

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL
PARA PRADERA PERMANENTE AL 16/05/13
www.bcr.com.ar/gea
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31,2 millones. El avance sobre el 44% del area re-
portado por el USDA luego del feriado por el Me-
morial Day evidencia un severo retraso frente a los
altimos cinco afios, en los que -en promedio- mas
de tres quintas partes de las tierras totales ya se
encontraban sembradas hacia el ultimo domingo
de mayo.

Las inciertas perspectivas productivas chocan
contra una demanda externa por soja nueva nor-
teamericana que continla muy sostenida. China
se encuentra cancelando embarques programados
para el presente ciclo comercial y demandando
mercaderia de la proxima campafia, acortando la
brecha existente entre ambos precios.

Hasta el momento Estados Unidos exporté 34,7
millones de toneladas de soja desde comienzos de
septiembre, lo que representa el 95% de los em-
barques totales proyectados por el Departamento
de Agricultura norteamericano. A tres meses de
concluir la campafia ya no queda practicamente
mercaderia remanente para colocar en el exte-
rior y los valores FOB oscilan los u$s 600/ton. En el
interior es muy dificil conseguir mercaderia, situa-
cion que se agrava por la retracciéon de la oferta.
Los productores buscan liquidar su remanente en
los meses del verano, cuando las fabricas estén
urgidas de materia prima.

Paralelamente, en el Gltimo mes y medio se
concertaron acuerdos de exportacion de soja 2013/
14 a razo6n de 700.000 toneladas semanales, obser-
vandose hasta el momento un compromiso acumu-
lado de 10,5 millones de toneladas. En el informe
semanal publicado en la mafiana del viernes se
anunciaron ventas por 756.594 toneladas, nueva-
mente por encima del rango esperado por los ope-
radores.

El contrato de Chicago con entrega en noviem-
bre alcanzo6 el viernes su valor mas elevado de los
altimos tres meses y medio, ajustando ligeramente
por debajo de u$s 480/ton. Este repunte de los
precios de la soja nueva despertd el interés de los
productores norteamericanos por comenzar a ne-
gociar este producto. Ante esta situacion, los com-
pradores comenzaron a tomar bases sobre aquella
posicion.

El contexto descripto provocod que en nuestro
pais se revirtiera la diferencia negativa que existia
entre los futuros con entrega en noviembre y los
precios del mercado disponible observada hasta la
semana pasada. En la rueda de derivados
agropecuarios - DDA de Rofex del viernes los con-
tratos con entrega en junio en condiciones Fabri-
ca ajustaron a u$s 332,6/ton, por debajo de los
u$s 335,2/ton correspondientes a la posicién no-

viembre, reflejando los costos de traslado exis-
tentes entre ambas puntas.

Contribuyd en el reacomodamiento de los pre-
cios domésticos la caida observada en la disposi-
cion a pagar de las fabricas por soja con entrega
corta. El significativo repunte del volumen nego-
ciado en las pasadas dos semanas -con ventas esti-
madas en tres millones de toneladas- calmé la ne-
cesidad de los compradores mas urgidos e intro-
dujo problemas logisticos en algunas terminales. El
escenario de gran cantidad de mercaderia
intercambiada y enorme flujo de fijaciones no vol-
vié a presentarse en los ultimos dias, con la posi-
ble excepcién del viernes. Aln asi, la semana con-
cluy6é con menos de un millén de toneladas vendi-
das en todo el pais.

Sin embargo, el retroceso de la demanda no
fue un disparador a la baja de los precios debido a
que la oferta continla muy reticente a cerrar
negocios. Quienes aun tienen grano sin colocar
avizoran un panorama de valores sostenidos en el
mediano plazo, ante la probabilidad relativamente
baja de que las cotizaciones caigan con la apari-
cién de un aluvion de oferta. Las amenazas que
emergen sobre la cosecha norteamericana refuer-
zan esta perspectiva, al igual que la depreciacién
paulatina del tipo de cambio, que ya alcanza el
24% anual.

Asimismo, juega a favor la necesidad de que los
precios externos se sostengan para incentivar la
siembra sudamericana en la campafia 2013/14. El
protagonismo que ha ganado Brasil en el mapa de
la comercializacion global nivela los precios hacia
arriba, puesto que extensas regiones productoras
se ubican muy lejos de los puertos y la aprecia-
cion cambiaria encarece los costos de produc-
cion. Segun datos del Instituto Matogrosense de
Economia Agropecuaria - IMEA, producir soja en el
estado de Mato Groso cuesta unos 2.300 reales, a
los que deben sumarse cuantiosos costos de flete
para transportar esa mercaderia hacia el Atlanti-
co. En ddlares corrientes, el costo global de pro-
duccion a la hectéarea llega a u$s 1.500/ton.

En nuestro pais sucede algo similar, ya que no
es rentable producir soja con un precio interna-
cional muy por debajo de u$s 500 en el actual
modelo de negocios de la pampa himeda, con 70%
de campos alquilados. Es por eso que los primeros
valores negociados para entrega en mayo de 2014
-fluctuando en torno a u$s 300/ton- no lucen atrac-
tivos para los productores, aunque se presume que
igualmente se volcaran mayormente a la oleaginosa
por resultar el cultivo mas competitivo.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 24/05/13 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 Semanal anterior * anterior
Rosario

Soja 1.753,00 1.720,00 1.736,50 1.684,55 3,1%
Sorgo 868,00 860,00 889,00 870,00 849,00 867,20 670,91 29,3%
Bahia Blanca

Girasol 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.550,00 1.550,00 1.544,00 1.503,97 2,7%
Soja 1.730,00 1.730,00 1.755,00 1.750,00 1.750,00 1.743,00 #DIV/O!
Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

Girasol 1.683,99

BA p/Quequén

Girasol 1.509,56

Soja 1.720,00 1.720,00

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada

FechaOperacion | 2410513 270513 280513 200513  3oosg | omedio  Promedioafio Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 170000 172000 180000 180000 180000 | 176400 77574 127,4%

Maiz duro 990,00 101000 105100 107000 108500 | 104120 73801 41,1%

Girasol 167000  1670,00 167000 170000 166000 | 167400  1.694,06 12%

Soja 174300 174000 172500 | 173600 164150 5,8%

Sorgo 674,64

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 27/05/13 28105/13 29/05/13 30/05/13 310513 | 24/05/13 \;::'na;:;rl'
Harinas de trigo (s)

"0000" 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0 2.100,0 47,62%

"000" 2.700,0 2.700,0 2.700,0 2.700,0 2.700,0 1.700,0 58,82%
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 490,0 490,0 510,0 530,0 530,0 490,0 8,16%
Aceites (5)

Girasol crudo 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0

Girasol refinado 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0 5.250,0

Soja refinado 4.400,0 4.400,0 4.400,0 4.400,0 4.400,0 4.400,0

Soja crudo 3.680,0 3.680,0 3.680,0 3.680,0 3.680,0 3.680,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 985,0 985,0 985,0 985,0 985,0 985,0

Soja pellets (Cons Darsena) 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0

(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 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 Var.%  24/05/13
Trigo
Exp/GL-Tmb Dic’'13 Cdo. M/E uss 185,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 950,00 950,00 950,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 1070,00 1070,00 1070,00
Exp/SL ClDesc. Cdo. M/E 1100,00
Exp/Necochea C/Desc. Cdo. M/E us$s 175,00
Exp/B.Blanca ClDesc. Cdo. M/E u$s 200,00
Exp/GL-Tmb Jun’13 Cdo. M/E u$s 180,00
Exp/SM-AS Jun’13 Cdo. M/E us$s 185,00 187,00 18500 18500 28% 180,00
Exp/GL-Tmb Jul'l3 Cdo. MIE us$s 185,00 183,00
Cebada
Exp/AS Dic'13 Cdo. PHmin62 u$s 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 00% 160,00
Sorgo
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 860,00 870,00 850,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 830,00 860,00 850,00
Exp/SM-AS A partir 03/06  Cdo. M/E 830,00 860,00 850,00 840,00 850,00
Exp/SM-AS Jun'13 Cdo. M/E u$s 168,00
Exp/SM-AS Jul'13 Cdo. M/E uss 168,00 161,00 160,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1720,00 1730,00 1730,00 1710,00 1725,00 0,3%  1720,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1630,00 1645,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1720,00 1730,00 1730,00 1710,00 1725,00 0,3%  1720,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1720,00 1730,00 1720,00
Fca/Ramallo S/Desc. Cdo. M/E 1695,00 1705,00 1705,00 1685,00 1700,00 1695,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1670,00 1670,00 1670,00 1660,00 1660,00 -0,6% 1670,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1670,00 1670,00 1670,00 1660,00 1660,00 -0,6% 1670,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1650,00 1650,00 1650,00 1640,00 1640,00 -0,6% 1650,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E u$s 320,00 320,00 320,00 310,00 320,00

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

a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Preciode  Tipod IA por

Posicidn redode  Tipooe Volumen  1Apor 2710513 2810513 20/05/13 3010513 3110513
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR072013 318 put 2 0,90

ISR072013 322 put 17 17 1,50

ISR112013 298 put 3 33 2,50

ISR112013 302 put 23 8 3,10 3,10

ISR112013 326 put 53 39 11,00 11,10

CALL

DLR112013 5,28 call 4 209

DLR112013 5,81 call 46 209

ISR112013 330,00 call 31 24 12,90 14,00

ISR112013 334,00 call 14 4 13,10

ISR112013 342,00 call 3 10 10,00

ISR112013 350,00 call 7 145 5,70

ISR112013 358,00 call 57 74 420 420
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 2710513 28105113 20/05/13 30/05/13 31/05/13
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
ISR112013 362,00 call 15 518 3,90
ISR112013 366,00 call 13 5 3,50
SOY102013 485,00 call 18 100 19,50
S0Y102013 500,00 call 18 19,00
SOY102013 507,00 call 18 100 11,50
S0Y102013 529,00 call 200 200 7,80
SOY102014 536,00 call 518 8,20
SOY102015 544,00 call 40 7,20
" El interés abierto corresponde al dia viemnes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién \ Volumen Int. Abierto] 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 var.sem.
FINANCIEROS ~ Ens$/uUss
DLR052013 222.754 398.356 5,279 5,276 5,279 5,282 5,284 0,09%
DLR062013 219.122 504.574 5,365 5,359 5,364 5,364 5,373 0,15%
DLR072013 61.897 335.738 5,465 5,458 5,460 5,462 5,468 0,15%
DLR082013 52.317 263.427 5,553 5,547 5,551 5,551 5,565 0,22%
DLR092013 22.300 142.730 5,661 5,650 5,655 5,656 5,670 0,16%
DLR102013 21.692 59.008 5,770 5,765 5,765 5,773 5,780 0,17%
DLR112013 34.250 28.003 5,883 5,875 5,875 5,880 5,895 0,20%
DLR122013 12.110 187.498 6,007 6,000 6,001 6,004 6,010 0,07%
DLR012014 1.716 41.827 6,128 6,118 6,121 6,121 6,127 -0,02%
DLR022014 5.700 6,265 6,261 6,266 6,267 6,267 0,03%
DLR032014 750 2.650 6,405 6,400 6,405 6,405 6,405
RFX000000 22 522 5,269 5,270 5,276 5,280 5,284 0,34%
ECU052013 6.300 6,820 6,790 6,827 6,890 6,872 0,76%
ECU062013 8.000 6,968
OR0052013 1420,000 1387,400 1387,400 1415,400 1394,500 0,11%
OR0062013 122 10.626 1435,000 1402,400 1412,000 1425,400 1408,000
OR0122013 40 3.943 1497,000 1467,900 1475,300 1487,700 1468,800 -0,08%
WTI112013 300 436 93,000 94,020 92,640 92,660 91,600 -1,51%
TVPP052013 425 571 7,747 7,600 7,500 7,554 7,590 -2,38%
TVPP122013 530 2.501 8,976 8,821 8,699 8,796 8,820 -2,12%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052013 242 1.897 328,00 329,50 328,50 326,50 328,00 -0,46%
ISR072013 426 1.447 326,20 331,00 331,70 330,00 331,50 1,59%
ISR112013 271 1123 326,00 331,00 331,10 330,50 331,50 1,84%
ISR052014 16 297,00 300,00 299,00 298,00 300,00 1,18%
TRI000000 324 301,00 310,00 316,00 320,00 323,00 7,31%
TRI052013 301,00 310,00
TRI102013 10 290,00 291,00 293,00 295,00 295,00 1,72%
TRI122013 31 35 193,00 195,00 195,00 195,00 195,00 1,51%
TRI012014 72 193,50 195,50 195,50 195,50 196,00 1,82%
MAI000000 639 191,00 188,00 191,50 191,50 193,00 0,26%
MAI052013 191,00 188,00
MAI062013 210 29 188,00 188,00 191,50 191,50 193,00 3,49%
MAI072013 881 747 184,50 186,00 189,50 188,00 189,00 2,72%
MAI092013 469 185,00 187,00 189,00 188,50 190,50 2,42%
MAI122013 40 184,00 185,50 189,00 188,50 190,50 2,97%
MAI042014 10 10 171,00 173,00
SOF000000 1.394 329,00 333,50 333,50 330,00 332,60 0,03%
SOF052013 329,00 333,50
SOF062013 214 155 329,00 333,50 333,50 330,00 332,60 0,79%
SOF072013 200 1.804 329,80 336,00 336,10 334,20 336,00 1,82%
SOF092013 131 370 329,00 335,50 335,50 333,00 335,50 1,98%
SOF112013 325 2.796 327,60 334,50 334,20 332,60 335,20 2,29%
SOF052014 123 517 298,00 302,50 301,50 300,30 302,50 1,68%
S0J000000 328 329,00 333,50 333,50 333,00 335,00 1,21%
S0J052013 329,00 333,50
S0J062013 26 329,00 333,50 333,50 333,00 335,00 1,36%
S0J072013 103 387 330,00 336,50 337,50 334,20 336,50 1,82%
S0J112013 67 328,00 335,00 334,20 332,60 335,50 2,38%
S0J052014 137 299 298,50 303,00 302,00 301,00 302,50 1,51%
S0Y062013 4.344 3.077 541,50 551,30 550,40 547,00 554,20 2,35%
SOY102013 3.036 643 461,00 472,60 475,00 474,10 482,00 4,56%
CRN062013 2.066 488 259,10 263,00 260,90 257,50 260,60 0,58%
CRN112013 2.288 838 212,40 218,00 222,50 221,00 225,20 6,03%
TOTAL 669.031 2.013.131
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 var.
max min__ Gltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ Ultima___sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR052013 5280 5275 5276 5279 5277 5279] 5282 5280 5282 5284 5283 5284 011%
DLR062013 5362 5357 5358/ 5365 5361 5364 5366 5361 5364 5373 5365 5373 015%
DLR072013 5461 5461 5461 5470 5456 5458 5460 5460 5460, 5463 5462 5462 5472 5467 5468 015%
DLR082013 5550 5535 5547| 5552 5550 5551 5,558 5555 5555 0,04%
DLR092013 5650 5650 5650 5658 5655 5,658 5,670 5656 5,670| 0,16%
DLR102013 5770 5765 5765/ 5770 5765 5765/ 5775 5775 5775 5795 5775 5775
DLR112013 5878 5878 5878/ 5875 5870 5875 5900 5883 5,900| 029%
DLR122013 6,003 5990 6,000 6,001 6,000 6,001
DLR012014 6,140 6,117 6,117 6,128 6,121 6,121
DLR032014 6,405 6,405 6,405
RFX000000 5285 5285 5285
ECU062013 6,975 6,960 6,975
OR0062013 14350 14350 14350 14257 14254 14254| 1406,0 1406,0 1406,0
OR0122013 1468,6 1462,2 14679 1487,7 1486,1 1487,7| 14758 14758 14758
WTI112013 9415 9412 9412| 92,78 92,78 92,78 91,56 9150 9150| 92,00 91,82 92,00|-0.45%
TVPP052013 7,600 7,600 7,600 7500 7,500 7,500 7,525 7525 7525|-3,15%
TVPP122013 8,857 8800 8821 8700 8,699 8699
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052013 3290 3280 3280[ 3315 3295 3295 3290 3285 3285 3285 3265 3265 3280 3275 3280 -05%
ISR072013 3262 3261 3262 3312 3290 3310 3318 3290 3317/ 3310 3300 3300 3330 3314 3315 16%
ISR112013 3260 3250 3260, 3310 3288 3310/ 3311 3296 3311 3307 3300 3307 3320 3315 3315 18%
TRI122013 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 16%
MAI062013 190,0 1870 188,0 1915 1900 1915 1915 1915 1915 1940 1930 1930 38%
MAI072013 186,0 1860 186,0, 1895 1830 1895 1830 1880 1880 1885 1885 1885 24%
MAI042014 1710 1710 1710
SOF062013 3340 3330 3335 3335 3335 3335/ 3320 3300 3300/ 3326 3325 3326
SOF072013 3298 3298 3298 3360 3317 3360/ 3365 3358 3358/ 3355 3339 3342 3366 3360 3360 18%
SOF092013 3312 3312 3312 3355 3354 3355 3341 3335 3335 3355 3352 3355 20%
SOF112013 3277 3276 3276 3340 3302 3340 3350 3327 3344 3328 3320 3326/ 3352 3350 3352 23%
SOF052014 2975 2975 2975/ 3025 3015 3025/ 3015 3015 3015 3015 2995 3003 3030 3020 3025
S0J072013 3300 3300 3300 3322 3322 3322 3375 3350 3375 3368 3359 3359
S0J052014 2980 2980 2980 3020 3015 3020f 3020 3020 3020, 3010 3000 3010/ 3020 3010 3020
SOY062013 5506 5475 5505| 551,0 5460 551,0 5475 5452 547,0/ 5549 5548 554,9| 2,6%
SOY102013 461,0 4610  461,0 4725 466,9 471,6| 4750 4730 4750 4750 4727 4A740| 4830 4815 4820 46%
CRN062013 2630 2605 2630 2621 2576 257,6| 2575 2575 2575 2621 2621 262,1| 05%
CRN112013 2205 2177 217,7] 2225 2186 2225| 2220 2210 2215] 2257 2225 2252| 62%
674.527 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.044.299 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13  var.sem.
TRIGO B.A. 07/2013 5.700 549 363,00 371,00 383,00 390,00 395,00 8,82%
TRIGO B.A. 09/2013 2.400 13 364,00 372,00 384,00 390,00 394,00 8,24%
TRIGO B.A. 01/2014 10.500 619 193,00 194,00 195,00 195,00 195,90 1,50%
TRIGO B.A. 02/2014 198,00 199,00 200,00 200,00 201,00 1,52%
TRIGO B.A. 03/2014 4.100 47 200,00 203,00 204,00 204,00 205,00 2,50%
TRIGO B.A. 07/2014 1 205,00 208,00 209,00 209,00 210,00 2,44%
MAIZ ROS 06/2013 1.000 10 191,00 193,00 193,00 193,00 195,00 0,78%
MAIZ ROS 07/2013 39.700 2.027 184,50 187,00 189,00 189,00 189,00 1,89%
MAIZ ROS 08/2013 12 184,50 187,00 189,00 189,00 189,00 1,89%
MAIZ ROS 09/2013 22.700 488 184,50 187,00 189,00 188,50 190,00 2,15%
MAIZ ROS 11/2013 186,00 188,00 189,00 188,50 190,00 1,33%
MAIZ ROS 12/2013 13.500 249 183,00 185,50 189,00 188,50 190,00 2,70%
MAIZ ROS 04/2014 7.700 355 167,50 170,30 170,60 171,90 174,00 4,50%
MAIZ ROS 07/2014 20 170,50 173,00 173,50 175,00 178,00 3,79%
GIRASOL ROS 07/2013 345,00 345,00 345,00 345,00 345,00
SORGO ROS 06/2013 3.700 27 167,50 167,00 167,00 167,00 167,00 -0,89%
SORGO ROS 07/2013 4.100 40 167,00 168,00 167,00 167,00 167,00 -1,47%
SOJA ROS 06/2013 700 27 329,00 331,00 331,00 333,00 335,00 1,67%
SOJA ROS 07/2013 76.500 5.295 330,00 337,20 337,40 334,40 336,90 1,94%
SOJA ROS 09/2013 8.100 109 329,00 334,70 334,50 333,50 336,30 1,91%
SOJA ROS 11/2013 75.500 6.135 328,00 333,70 334,20 332,20 335,50 2,76%
SOJA ROS 01/2014 331,00 333,00 333,00 333,00 335,00 1,52%
SOJA ROS 05/2014 16.400 937 299,00 302,50 302,00 300,50 302,50 1,68%
SOJA ROS 07/2014 100 1 304,00 304,00 302,50 304,50
CEBADA Q.Q. 07/2013 1 200,00 198,00 196,00 195,00 194,00 -3,00%
CEBADA Q.Q. 12/2013 45 183,50 182,00 182,00 181,00 180,00 -1,91%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1.620 165 183,50 182,00 182,00 180,90 180,00 -1,91%
TOTALES 314.120 17.172
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13  var.sem.
TRIGO I.W. 07/2013 24 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00
TRIGO Q.Q. 01/2014 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00
TRIGO ROS 07/2013 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
TRIGO BRQ 01/2014 1 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
MAIZ S.N. 07/2013 100 100,00 100,00 100,00
MAIZ ZAR 07/2013 20 105,00 105,00 105,00 105,00 105,00
SORGO I.W. 06/2013 100 1 100,00 100,00 100,00 100,00
SORGO I.W. 07/2013 3.000 30 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA .W. 07/2013 35 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50
SOJA Q.Q.05/2014 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00
TOTALES 3.200 111
317.320 17.283

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest| 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13  var.sem.
SOJA CME sle 07/2013 13.336 35 1.476,25 1.510,00 1.505,00 1.500,00 1.515,00 2,50%
SOJA CME sle 11/2013 13.472 112 1.245,25 1.285,00 1.285,00 1.285,00 1.300,00 4,38%
SOJA CME sle 05/2014 3.129 8 1.259,00 1.288,50 1.290,00 1.290,50 1.306,00 3,73%
SOJA CME sle 07/2014 3.129 10 1.265,50 1.295,00 1.298,00 1.297,50 1.317,00 4,07%
TRIGO CME s/e 07/2013 4.082 1 697,50 693,50 701,25 698,50 705,00 0,71%
TRIGO CME s/e 09/2013 4.627 7 704,50 700,00 709,25 706,50 715,00 127%
TRIGO CME sle 12/2013 3.130 15 718,00 716,75 724,50 721,00 730,00 1,39%
MAIZ CME sfe 07/2013 10.795 4 657,25 665,00 662,50 655,00 662,00 0,80%
MAIZ CME sle 12/2013 6.350 2 536,50 549,25 564,00 560,00 569,00 6,36%
MAIZ CME sle 04/2014 4.318 2 555,25 567,50 581,00 574,00 585,00 5,60%
TOTALES 66.368 196
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem.  Open Interest] 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13  var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2.120,00 1.950,00 2.100,00 2.120,00 2.210,00 15,71%
MAIZ B.A. Disp. 54 1.000,00 1.015,00 1.015,00 1.020,00 1.100,00 8,91%
SOJA ROS Disp. 1.750,00 1.730,00 1.730,00 1.750,00 1.768,00 1,03%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.750,00 1.730,00 1.730,00 1.750,00 1.768,00 1,03%
TOTALES 54
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 var.

max. min.  dltmo  max. min.  dftimo  m&x. min.  (tmo m&x. min.  dltmo  mé&x.  min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 07/2013 370,0 3630 3700 3710 3710 3710 3830 3800 3830 3900 390,0 390,0
TRIGO B.A. 09/2013 372,0 3720 3720 3840 3840 3840 3910 3900 3910 3940 3940 39,0
TRIGO B.A. 01/2014 193,0 1930 1930 1950 1935 1940 1960 1940 1960 1960 1950 1960 1960 1959 1959 1,5%
TRIGO B.A. 03/2014 200,0 2000 2000 2030 2020 2030
MAIZ ROS 06/2013 1950 1940 1940 1950 1950 1950
MAIZ ROS 07/2013 1850 1845 1850 1870 1865 1865 1895 1865 1884 1895 1880 1895 189,0 1885 189, 2,2%
MAIZ ROS 09/2013 1845 1845 1845 1870 1870 187,0 1890 1870 1880 1895 1880 189,55 190,0 190,0 190,00 2,4%
MAIZ ROS 12/2013 186,0 1855 1860 189,0 1885 1885 1900 1875 190,0 1900 190,0 190,0 1,9%
MAIZ ROS 04/2014 168,0 1680 1680 1705 1700 1705 1720 1705 1720 1720 1719 1720
SORGO ROS 06/2013 170,0 1670 1700 1700 1670 170,0 1670 167,0 167,0
SORGO ROS 07/2013 167,0 1670 167,0 167,0 1670 1670 1670 1670 167,0
SOJA ROS 06/2013 337,0 3370 3370 3325 3325 3325 3350 3350 3350
SOJA ROS 07/2013 331,1 3285 3285 3372 3340 3370 3378 3340 3350 3360 3330 3339 3369 3360 3369 2,2%
SOJA ROS 09/2013 3340 3330 3330 3355 3350 3355
SOJA ROS 11/2013 328,0 3270 3275 3350 3300 3348 3351 3320 3333 3335 3317 3320 3355 3340 3355 2,4%
SOJA ROS 01/2014
SOJA ROS 05/2014 299,0 2980 2980 3025 3010 3020 3020 3010 3010 3010 3000 30055 3030 3010 3025 1,0%
SOJA ROS 07/2014 304,0 3040 3040
CEBADA Q.Q. 01/2014 182,0 1820 1820 1820 1810 1810 1810 1809 1809 1800 180,0 1800 -27%
MAIZ S.N. 07/2013 100,0 100,0 100,0
SORGO [.W. 06/2013 100,0 100,0 100,0
SORGO I.W. 07/2013 100,0 100,0 1000
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 var.

max min_dlima  méx min_ dlima  méx min_dlima  méx min_dltima  méx min__ Ultima sem.

SOJACME s/e 07/2013 ~ 1476,3 1476,3 1476,3 1510,0 1496,0 1510,0 15050 14950 15050 1500,0 14915 1500,0 1518,0 15150 15150 2,5%
SOJACME s/e 11/2013 ~ 1245,3 12453 12453 12850 1263,0 12850 1290,0 1280,0 12850 12850 1280,0 12850 13050 1300,0 1300,0 4,8%
SOJA CME s/e 05/2014 1290,0 1270,0 12885 1293,8 12830 1290,0 1290,5 12820 12905 1312,0 1306,0 1306,0 37%
SOJA CME sle 07/2014 1297,0 1280,0 12950 1300,0 1291,0 12980 12975 12890 12975 13210 13130 1317,0 41%
TRIGO CME sle 07/2013 6975 6975 6975 7065 6900 6935 7013 6960 701,3 6985 6923 6985 7075 6960 7050 0,7%
TRIGO CME sle 09/2013 7045 7045 7045 7125 6980 7000 7093 7040 7093 7065 7015 7065 7160 7053 7150 13%
TRIGOCME sfe 12/2013 7180 7180 7180 7268 7120 7168 7245 7200 7245 7210 7210 7210 7300 7205 7300 14%
MAIZ CME s/e 07/2013 657,3 6573 6573 6660 6625 6650 6650 6540 6625 6590 6508 6550 6640 6615 6620 0,8%
MAIZ CME sle 12/2013 536,5 5365 5365 5495 5460 5493 5650 5503 5640 5610 5575 5600 5710 5640 5690 6,4%
MAIZ CME sle 04/2014 5553 5553 5553 5700 5675 5675 5830 5700 5810 5740 5740 5740 5850 5818 5850 56%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

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

Precio FAS 232,11 232,12 232,12 232,12 232,12

Precio FOB Dic'13 275,00 271,75 276,75 276,75 276,00 0,3%

Precio FAS 201,31 204,07 203,07 203,07 202,32 0,4%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 260,00 264,00 265,00 263,00 260,00 1,2%

Precio FAS 196,34 199,46 200,25 198,69 196,34 1,2%

Precio FOB Jun'13 263,57 266,33 265,74 261,51 263,57 -0,8%

Precio FAS 199,91 201,79 200,98 197,20 199,92 -1,4%

Precio FOB Jul'l3 259,44 263,18 261,60 259,54 260,03 -0,2%

Precio FAS 195,78 198,64 196,85 195,23 196,37 -0,6%

Precio FOB Ago'13 v 255,30 v 263,28 v 263,28 v 261,70 v 255,30 2,5%

Precio FAS 191,64 198,74 198,52 197,39 191,65 3,0%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Jun'13 v 276,37 v 280,11 v 279,52 v 275,28

Precio FAS 212,71 215,57 214,76 210,98

Precio FOB Jul'l3 27391 275,68 274,60 270,36 27341 -1,1%

Precio FAS 210,25 211,14 209,84 206,05 209,76 -1,8%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Jun'13 € 266,52 € 268,30 €267,71 263,47 € 266,52 -1,1%

Precio FAS 202,86 203,76 202,95 199,16 202,87 -1,8%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 220,00 220,00 220,00 217,00 220,00 -1,4%

Precio FAS 165,63 165,59 165,60 163,25 165,63 -1,4%

Precio FOB Jun'13 218,30 220,07 218,50 215,25 220,27 -2,3%

Precio FAS 163,93 165,66 164,09 161,50 165,90 -2,7%

Precio FOB Jul'l3 217,31 219,09 216,53 214,26 219,28 -2,3%

Precio FAS 162,94 164,67 162,12 160,51 164,91 -2,7%

Precio FOB Ago'13 v 221,84 v 229,81 v 229,81 v 229,03 v 221,84 3,2%

Precio FAS 167,47 175,40 175,41 175,28 167,47 4,7%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 548,00 554,00 558,00 553,00 548,00 0,9%

Precio FAS 341,24 345,10 347,66 344,52 341,16 1,0%

Precio FOB Jun'13 v 556,49 v 560,08 v 555,48 v 549,60 v 557,60 -1,4%

Precio FAS 349,73 351,18 345,15 341,13 350,76 2,7%

Precio FOB Jul'l3 v 557,60 v 560,08 v 555,48 v 549,60 v 558,33 -1,6%

Precio FAS 350,83 351,18 345,15 341,13 351,50 -2,9%

Precio FOB Ago'13 v 554,38 v 554,57 v 553,65 ¢541,80 2,2%

Precio FAS 345,48 344,23 345,17 334,96 3,0%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 570,00 570,00 570,00 570,00 570,00

Precio FAS 347,08 347,11 347,17 347,40 347,08 0,1%

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

Tipo de cambio de referencia

24]05/13 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,2260 5,2300 5,2300 5,2360 5,2400 5,2440 0,34%
vndr 5,2660 5,2700 5,2700 5,2760 5,2800 5,2840 0,34%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 4,0240 4,0271 4,0271 4,0317 4,0348 4,0379 0,34%
Maiz 20,0 4,1808 4,1840 4,1840 4,1888 4,1920 4,1952 0,34%
Demés cereales 20,0 4,1808 4,1840 4,1840 4,1888 4,1920 4,1952 0,34%
Habas de soja 35,0 3,3969 3,3995 3,3995 3,4034 3,4060 3,4086 0,34%
Semilla de girasol 32,0 3,5537 3,5564 3,5564 3,5605 3,5632 3,5659 0,34%
Resto semillas oleagin. 235 3,9979 4,0010 4,0010 4,0055 4,0086 4,0117 0,34%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 45466 4,5501 45501 4,5553 4,5588 4,5623 0,34%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,5537 3,5564 3,5564 3,5605 3,5632 3,5659 0,34%
Harina y pellets girasol 30,0 3,6582 3,6610 3,6610 3,6652 3,6680 3,6708 0,34%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,6582 3,6610 3,6610 3,6652 3,6680 3,6708 0,34%
Aceite de soja 32,0 3,5537 3,5564 3,5564 3,5605 3,5632 3,5659 0,34%
Aceite de girasol 30,0 3,6582 3,6610 3,6610 3,6652 3,6680 3,6708 0,34%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 3,6582 3,6610 3,6610 3,6652 3,6680 3,6708 0,34%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

sermn Emb.cerc. dic-13 may-13 jun-13 jul-13 may-13 jun-13 jul-13 sep-13 dic-13 jul-13 sep-13
31/05/2012 260,00 255,00 288,40 288,40 286,60 251,89 253,00 236,54 242,79 251,42 24435 250,23
Semana anterior| 315,00 276,00 327,64 327,20 326,90 281,23 281,20 256,29 258,86 263,83 274,02 276,59
27/05/13 315,00 275,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
28/05/13 315,00 277,75 328,63 328,30 327,90 279,87 279,80 254,91 257,85 263,73 273,19 276,23
29/05/13 315,00 276,75 330,21 329,80 329,40 283,17 283,20 258,22 261,34 267,22 274,76 277,88
30/05/13 315,00 276,75 329,55 329,20 328,80 281,70 281,70 256,75 260,15 265,85 274,11 277,51
31/05/13 310,00 fh fli fh fh fli fli 259,23 262,91 268,23 275,95 279,26
Var. Semanal -1,6% 0,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,2% 0,2% 1,1% 1,6% 1,7% 0,7% 1,0%
Var. Anual 19,2% 8,5% 14,3% 14,1% 14,7% 11,8% 11,3% 9,6% 8,3% 6,7% 12,9% 11,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz . |
FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc. | jun-13 jul-13 ago-13 may-13 jun-13 jul-13 jul-13 sep-13 dic-13 mar-14 may-14
31/05/2012 227,00 v222,53 v222,53 221,65 255,83 254,00 254,00 218,59 206,88 205,50 209,74 212,79
Semana anterior| 260,00 263,57 260,03 v255,30 298,15 298,10 294,20 258,75 223,12 211,21 215,54 218,59
27/05/13 260,00 263,57 259,44 v255,30 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
28/05/13 264,00 v266,33 263,18 v263,28 301,77 301,80 297,80 262,39 229,81 216,92 221,05 224,01
29/05/13 265,00 V265,74 261,60 V263,28 297,24 297,24 297,20 261,80 233,75 222,73 226,66 229,32
30/05/13 263,00 261,51 259,54 v261,70 293,03 293,03 293,00 257,57 232,96 221,55 225,48 228,14
31/05/13 265,00 fh fli fh fh fli fli 260,62 235,13 22332 227,16 229,42
Var. Semanal 19% -0,8% -0,2% 2,5% -1,7% -1,7% -0,4% 0,7% 5,4% 5,7% 5,4% 5,0%
Var. Anual 16,7% 17,5% 16,6% 18,1% 14,5% 15,4% 15,4% 19,2% 13,7% 8,7% 8,3% 7,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

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

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

Emb.cerc. | jun-13 jul-13 may-13 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | may-13 Afloat Emb.cerc. | jnfjl.13 JIst13  Oc/Dc.13
31/05/2012 160,00 158,56 158,56 225,46 610,00 210,00 €215,00 1.110,00 | 1.102,50 | 1.195,00  1.180,00
Semana anterior| 220,00 220,27 219,28 264,32 570,00 270,00 1.090,00 | 1.082,50 | 1.230,00  1.160,00
27/05/13 220,00 218,30 21731 fer. 570,00 270,00 1.090,00 | 1.092,50 | 1.230,00  1.160,00
28/05/13 220,00 220,07 219,09 267,70 570,00 270,00 1.090,00 | 1.100,00 | 1.240,00  1.160,00
29/05/13 220,00 218,50 216,53 264,89 570,00 270,00 1.100,00 | 1.100,00 | 1.240,00  1.160,00
30/05/13 217,00 215,25 214,26 263,53 570,00 270,00 1.100,00 | 1.100,00 | 1.230,00  1.150,00
31/05/13 218,00 fh fli fh 570,00 270,00 fli 1.100,00 fi 1.230,00  1.155,00
Var. Semanal -0,9% -2,3% -2,3% -0,3% 0,9% 1,6% -0,4%
Var. Anual 36,3% 35,8% 35,1% 16,9% -6,6% 28,6% 0,9% 0,2% 2,9% 2,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB | 0B Arg FOB Par-Brasil FOB Golfo () CBOT( TGE

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | jun-13 jul-13 jun-13 jul-13 may-13 jun-13 jul-13 jul-13 ago-13 sep-13 jun-13
31/05/2012 513,00 v508,91 v510,01 517,55 519,20 519,95 519,50 520,20 492,38 486,04 475,38 586,96
Semana anterior| 548,00 v557,60 v558,33 530,12 525,90 590,12 590,10 590,10 542,44 515,34 477,68 663,44
27/05/13 548,00 V556,49 557,60 542,53 538,30 fer. fer. fer. fer. fer. fer. 656,61
28/05/13 554,00 v560,08 v560,08 540,78 535,27 602,24 602,20 602,20 554,57 526,82 490,26 656,61
29/05/13 558,00 v555,48 v555,48 538,02 534,72 599,49 599,50 599,50 551,81 525,17 489,25 663,17
30/05/13 553,00 v549,60 v549,60 536,74 533,43 596,91 597,30 597,30 549,60 524,25 490,26 654,50
31/05/13 556,00 fli fli fli fli fli fli fli 554,84 528,29 495,04 657,35
Var. Semanal 1,5% -1,4% -1,6% 1,2% 1,4% 1.2% 1.2% 1,2% 2,3% 2,5% 3,6% 0,9%
Var. Anual 8,4% 8,0% 7,8% 37% 2,1% 14,8% 15,0% 14,8% 12,7% 8,7% 4,1% 12,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. jul-13 Ag/St.13 jul-13 Ag/St.13 jun-13 JI/St13 Oc/Dc.13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13
31/05/2012 450,00 454,97 c448,85 441,47 438,93 489,00 487,00 487,00 434,85 421,30 409,72 399,80
Semana anterior| 508,00 510,03 488,92 448,30 447,03 503,00 490,00 450,00 472,00 446,65 420,97 394,62
27/05/13 508,00 530,70 c513,56 470,35 470,57 501,00 485,00 454,00 fer. fer. fer. fer.
28/05/13 518,00 522,27 508,43 461,64 457,73 504,00 488,00 460,00 487,54 462,41 437,61 412,70
29/05/13 519,00 525,02 511,19 464,39 460,76 521,00 497,00 472,00 489,75 465,06 440,48 417,22
30/05/13 512,00 516,20 510,19 464,39 460,59 530,00 500,00 477,00 485,89 463,29 440,26 419,20
31/05/13 517,00 fli fli fli fli 520,00 508,00 468,00 492,95 469,36 44753 427,03
Var. Semanal 1,8% 1.2% 4,4% 3,6% 3,0% 3,4% 37% 4,0% 4,4% 51% 6,3% 8,2%
Var. Anual 14,9% 13,5% 13,7% 5.2% 4,9% 6,3% 4,3% -3,9% 13,4% 11,4% 9,2% 6,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. jun-13 Ag/St.13  Oc/Dc.13 jul-13 Ag/St.13  Oc/Dc.13 jul-13 AglOc.13 jul-13 ago-13 sep-13
31/05/2012 1.102,00 | 1.14466 117683 1.18373 1.159,66 1.196,83 1.193,73 1.157,72 116391 | 1.08466 108951 1.094,14
Semana anterior| 985,00 983,03 982,59 997,03 981,93 983,69 991,52 1.074,78 1.078,65 | 1.08554 1.170,48  1.079,81
27/05/13 985,00 961,87 966,61 981,60 962,97 966,61 976,09 1.056,12 1.061,25 fer. fer. fer.
28/05/13 991,00 990,75 984,57 1.002,98 985,24 985,68 995,27 1.074,14 107414 | 1.092,15 117762  1.08598
29/05/13 973,00 972,89 969,14 978,84 967,38 970,24 978,84 1.074,10 1.079,28 | 1.072,09 115786  1.069,00
30/05/13 974,00 970,69 967,93 978,84 966,28 969,03 976,64 1.069,69 1.069,69 | 1.070,99 115643  1.067,90
31/05/13 967,00 fli fli fli fli fh fli 1.064,28 1.064,28 | 1.06658 1.151,90 1.062,83
Var. Semanal -1,8% -1,3% -1,5% -1,8% -1,6% -1,5% -1,5% -1,0% -1,3% -1,7% -1,6% -1,6%
Var. Anual -12,3% -15,2% -17,8% -17,3% -16,7% -19,0% -18,2% -8,1% -8,6% -1,7% 57% 2,9%
(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 22/05/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado Total a fijar Total fijado A~cumuladol*
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 12/13 15,3 (**) 4.890,4 201,1 72,8 3.081,4
(Dic-Nov) (9.811,0) (632,4) (297,1) (6.410,7)
Maiz 12/13 2778 15.869,0 1.665,0 2993 8.555,6
(Mar-Feb) (12.019,0) (1.668,4) (422,6) (4.320,0)
Sorgo 12/13 295 937,7 795 74 767,2
(Mar-Feb) (1.026,5) (434) 18) (399,3)
Cebada Cerv. 12/13 19 8479 2798 134,6 330,1
(Dic-Nov) ** Sin datos (1.171.9) (336,2) (334,5) (879,1)
Cebada Forr. 12/13 18 3.026,2 85,5 73,0 2.681,5
(Dic-Nov) * (1.982,3) (131,5) (127,5) (1.781,2)
Soja 12/13 611,3 6.792,0 3.177,2 () 1.124,1 2.566,0
(Abr-Mar) (10.771.9) (4.025,6) (2.092,3) (1.775,0)
1112 05 118413 3.1574 2.616,1 4.846,4
(14.863,8) (2.669,0) (2.353,8) (8.820,9)
Girasol 12/13 13 24,9 51 2,3
(Ene-Dic) (19.7) (7.2) (2.9)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta MARZO y desde ABRIL estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos
de exportacion corresponden al INDEC, hasta MARZO. (***) DATOS AJUSTADOS. (****) DIFERENCIA QUE SE PASO A LA INDUSTRIA.

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 15/05/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 24272 23058 5252 415,6
(2.763,2) (2.625,0) (942,5) (628,8)
Soja 12/13 12.683,8 12.683,8 7.764,0 3.231,3
(14.018,0) (14.018,0) (7.327,2) (2.720,1)
1112 28.794,1 28.794,1 10.993,1 10.103,6
(36.179,3) (36.179,3) (15.985,6) (13.726.,6)
Girasol 12/13 1.923,2 1.923,2 708,9 4374
(2.529,9) (2.529,9) (974,4) (540,3)
Al 03/04/13

Maiz 12/13 905,1 814,6 88,4 38,0
(795,4) (715,9) (68,2) (22,8)
11/12 4.523,6 4.071,2 3785 2795
(4.856,1) (4.370,5) (654.6) (595,4)

Sorgo 12/13 6,8 6,1 0,1

6.8 6.1) 02
1112 136,6 122,9 10,2 57
(113,2) (101,9) (10,0) (8,0
Cebada Cerv. 12/13 892,5 8479 100,0 331
(1.242,7) (1.118,4) (627,0) (198,3)

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

Embarques argentinos por destino durante 2013 (enero/marzo)

Destinos

11

Trigo Pan

Trigo Parag. Maiz

Maiz Parag.

Cebada

Sorgo

Arroz

Unién Europea

12,9%

6.801

255

Alemania
Austria
Bélgica
Bulgaria
Dinamarca
Eslovaquia
Espafia
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Irlanda

Italia
Letonia
Lituania
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Reino Unido
Rumania
Otros Europa

0,0%

6.801

165

90

Albania
Croacia
Noruega
P. Balticos y CEI

0,9%

96

Latvia

Rusia

Ucrania
Norteamérica

1,9%

71.733

174.527

96

1.696

Canada
EE.UU.
México
Mercosur

13,9%

1.538.964

38.733
33.000
94.970

150.197

68.700
105.827

340
1.355

61.161

Brasil
Paraguay
Uruguay

Resto Latinoamér.

20,5%

1.521.464

17.500
232.733

94.970

22.669 1.450.453

223.978

62.850

87.347
145.141

219.518

61.104
58

15.752

Bolivia

Chile

Colombia

Costa Rica
Cuba

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras
Panaméa

Perd

Puerto Rico
Rep.Dominicana
Trinidad y Tobago
Venezuela

64.784

25.000

142.949

123.874

22.669 577.943
34.479

106.327

74.564

3.959

9.898

315.308

34.786

149.315

20.000

33.563
18.426
36.497

30.000

105.492

27.965
52.500

3.234

19.816
41.626

43.700
170.318

5.500

125
11.353

1.274

2.999
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas
Ttl.Cereal Mani  SojaParag.  Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
7.056 27.282 328.482 105.213 460.977 1.329.088 46.592 1.843.713
576 79.001 79577 44.041 123.618
1.200 1.200
194 194 194
697 697 697
165 50 50 215
50 50 50
115 88.797 7.875 96.787 179.842 276.629
274 274 274
25 25 25
274 71.197 31.167 102.638 25.110 127.748
243 16.000 16.243 45.249 61.492
124 124 55.320 55.444
9 123 48.487 48.610 200.091 248.791
50 50 50
323 323 47.974 48.297
17.831 49.671 67.502 497.316 45.392 610.210
6.801 543 543 91.858 99.202
18 25.000 16.500 41518 41518
5.751 5.751 132.706 138.457
21 21 9.581 9.602
279 279 279
13 13 13
166 166 166
100 100 100
96 7.516 81.981 89.497 44120 133.713
37.270 37.270
96 5.918 81.981 87.899 6.850 94.845
1.530 1530 1.530
247.956 1.381 29.400 30.781 5 278.741
340 715 715 1.055
108.788 601 601 5 109.394
138.827 65 29.400 29.465 168.292
1.845.292 3.806 3.806 134.800 6.500 1.990.398
1.740.388 3.277 3.277 126.223 6.500 1.876.387
58 58
104.847 528 528 8.577 113.953
2.310.244 872 40.377 25.688 66.937 333.832 218.115 2.929.127
125 5.250 5.375
240.455 356 35.174 5.764 41.294 81.911 363.660
906.640 175 5.203 19.924 25.302 102.926 10.375 1.045.243
72.250 72.250
131.327 131.327
107.798 50 50 16.650 124.498
2.775 2.775
3.959 14.423 18.382
3.000 3.000
9.898 9.898
19.816 104 4.250 24.170
613.874 217 217 92.661 68.217 774.969
34.786 34.786
149.315 6.232 17.900 173.447
25 25 25
20.000 50 50 41.973 83.300 145.323
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2013 (enero/marzo)

Destinos n Trigo Pan  Trigo Parag. Maiz  Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz
Transporte 1.771.697 117.639 1.528.987 223.978 295.338 394.045 78.960
Oceania 0,2%

Australia

Nueva Zelanda

Cercano Or. 21,3% 4.400 509.092 1.827.202 16.207
Arabia Saudita 293.340 1.497.069

Chipre

Egipto 30.890

Emiratos Arabes 4.400 46.516

Irak 14.285
Irdn 41.768

Israel

Jordania 111.307 166.581

Kuwait 75.268

Libano

Libia

Omén 40.055

Turquia 1.922
Yemén 33.500

Sudéste Asiatico 11,1% 562.812

Corea del Norte 397.028

Filipinas

Indonesia

Malasia 165.784

Singapur

Tailandia

Resto de Asia 7,6% 426.954 63.000 267.624

Bangladesh

China 63.000

Hong-Kong

India

Japén 207.335 267.624

Pakistan

Taiwan 219.619

Vietnam

Africa 9,7% 15.078 623.873 27.150 79.261 18.887
Angola 15.000 1.100
Argelia 450.363

Camerin 4.600

Is.Mauricio 8.400

Is.Reunion 7.350

Madagascar

Marruecos 113.350

Mauritania

Mozambique

Nigeria 19.800

Senegal 5.500 17.763
Sudafrica 15.078 24
Tlnez 26.660 79.261

Total mundial 1.791.175 117.639 3.651.718 251.128 2.264.801 661.669 114.054

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 106.957 tn pellets soja paraguaya y 16.976 tn pellets soja boliviana.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas

Ttl.Cereal Mani  Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
4.410.644 41.135 480.240 25.688 105.213 652.276 1.841.844 271.207 7.175.971
41 41 13.250 12.610 25.901

815 7.185 8.000

41 41 12.435 5.425 17.901

2.356.901 471 17.499 17.970 543.258 134.792 3.052.920
1.790.409 122.693 8.372 1.921.474
16.895 16.895

30.890 99.097 79.946 209.933
50.916 253 253 21.480 72.649
14.285 14.285
41.768 44274 46.474 132.516
218 17.499 17.717 17.7117

277.888 36.784 314.672
75.268 75.268
33.000 33.000

29.700 29.700

40.055 40.055
1.922 84.742 86.664
33.500 54593 88.093
562.812 1.626 1.626 975.348 53.979 1.593.765
397.028 397.028
331 331 40.600 40.931

75 75 541.564 15.000 556.639

165.784 401 401 188.212 354.397
801 801 801

18 18 204.972 38.979 243.969

757.578 5713 5.713 122.177 200.156 1.085.624
57.036 57.036

63.000 718 718 63.718
75 75 75

2.664 136.726 139.390

474.959 43 43 475.002
93 93 6.394 6.487

219.619 623 623 220.242
4.162 4.162 119.513 123.675

764.249 4.286 29.300 33.586 489.550 98.248 1.385.633
16.100 1.184 17.284
450.363 4.286 4.286 255.376 21.324 731.349
4.600 5.100 9.700
8.400 7.873 16.273
7.350 9.345 16.695
4,000 4.000

113.350 37.417 43414 194.181
4.500 4.500

4.400 3.000 7.400

19.800 19.800
23.263 23.263
15.102 168.855 22.010 205.967
105.921 29.300 29.300 135.221
8.852.184 53.272 527.039 25.688 105.213 711212 3.985.427 770.992 14.319.815

Total Aceites incluye 27.214 tn aceite soja paraguaya y 4.779 tn aceite soja boliviana.
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CIERRE SELECTIVO PARA EL MES
DE MAYO

La aparicion de dudas sobre la continuidad de
los estimulos monetarios por parte de los princi-
pales bancos centrales, que se mantiene en el
centro de atencion de los operadores desde la
semana pasada, freno la tendencia alcista presen-
tada en las principales plazas internacionales. En
el mercado local, la semana que concluye se pre-
sentd volatil y caracterizada por operadores ex-
pectantes, aunque con escasos negocios en ren-
ta variable. Jornadas caracterizadas por la selecti-
vidad, acorde con el mes que finaliza.

En lo que hace a los mercados accionarios de
referencia a nivel global, el principal interrogante
gue se mantiene en el centro de la atencion
inversora refiere al sostenimiento de las politicas
de estimulo por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos. Tras las declaraciones que siguie-
ron a la altima reunién de la autoridad monetaria
estadounidense, donde quedd de manifiesto que
los integrantes del comité decisor estarian dispues-
tos a analizar una reduccion en las intervenciones
de mercado que inyectan liquidez a la economia,
los operadores intentan equilibrar las expectati-
vas que genera esta novedad con resultados de
datos macro que no logran definir el escenario.

En relacién a algunos indicadores macroeco-
némicos relevantes para la principal economia del
mundo, los resultados han sido dispares. Lo mas

destacado pasé por el crecimiento del PBI corres-
pondiente al primer trimestre del afio en los Esta-
dos Unidos, que fue revisado a la baja (en un 0,1%)
y el incremento registrado en las solicitudes de
subsidios por desempleo. Ademas, las ventas de
inmuebles residenciales resultaron menores a lo
esperado por los analistas. Esto pone un manto de
duda sobre la posibilidad de que la proxima re-
union de la Fed - que tendra lugar en junio - traiga
novedades respecto de las decisiones de politica
monetaria.

En contraste, la confianza del consumidor ano-
t6 su mayor valor en los ultimos cinco afios, lo que
refleja una vision mas optimista por parte de la
poblacién norteamericana respecto del curso de
la economia. En este contexto, los inversores ac-
tuaron con cautela pero trasladaron sus expecta-
tivas al mercado de deuda, donde se observé un
repunte de las tasas de interés. El rendimiento de
los bonos del tesoro de los Estados Unidos con
vencimiento a 10 afios alcanz6 maximos de 14 me-
ses al superar la marca de 2,1%. Si bien este nivel
sigue siendo bajo en relacion a registros histéri-
cos, no deja de encender algunas luces amarillas.
Tras el extenso relajamiento cuantitativo, no son
pocos los que dudan de la habilidad de las autori-
dades para desarmarlo sin un fuerte impacto en
los mercados.

En este contexto, los principales indices de
Wall Street anotaron leves caidas, prolongando la
pausa en la tendencia alcista. La variacion del mes
- sin embargo - resultd positiva, dejando atras los
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rencié subiendo un 1,9%.

Desde el lejano oriente, el indice de referen-
cia de la bolsa japonesa - el Nikkei 225 - volvi6 a
caer con fuerza por un rebote en la valuacion del
Yen. Tras la marcada depreciacion de la moneda
nipona respecto de la divisa norteamericana, las
ultimas jornadas vieron una caida en el tipo de
cambio que presiond a la baja las cotizaciones. Con
una baja semanal del 5,7% la bolsa tokiota recorta
las ganancias acumuladas en lo que va del afio.

Pasando al mercado local, el indice Merval ex-
perimentd una nueva semana de caidas en las coti-
zaciones y pocos negocios en acciones, alejando-
se de los méximos historicos alcanzados en las pri-
meras ruedas del mes. En el saldo semanal, el indi-
ce rest6 un 0,6%, acumulando una baja del 9,3% en
relacion a la dltima rueda bursétil de abril.

El panel de las acciones més negociadas en la
bolsa portefia termina la semana con 6 papeles al
alza, 6 a la baja y uno sin cambios respecto de su
cotizacién del viernes previo. Entre las subas se
destacaron Siderar (+4,4%), Banco Francés (+3.6%),
Aluar (+3,5%), YPF (+2,5%) y Comercial del Plata
(+1,5%).

La petrolera de bandera mostrdé una gran
volatilidad en el precio de sus acciones producto
de noticias de impacto mixto. Por un lado, la coti-
zacion acus6 el golpe de un resultado desfavora-
ble en el arbitraje por la interrupcion en el servi-
cio de provision de gas natural al sur de Brasil, que
podria implicar una penalidad del orden de los 1.600
millones de délares. Sin embargo, un posterior re-
bote técnico, reforzado por decisiones de la asam-

Volimenes Negociados

blea de socios que fueron leidas como favorables
llevaron las acciones de YPF al terreno positivo.

Las bajas fueron lideradas por el sector petro-
lero. Petrobras Argentina y Petrobras Brasil caye-
ron un 5,3% y 4,1% respectivamente. En el caso de
la filial argentina, la cotizacién se vio impactada
por un cambio de timdn en la estrategia de la
compafiia. Cuando muchos daban por hecho que
la venta del paquete de control accionario de la
firma se concretaria en un plazo relativamente
corto, el directorio de la empresa decidié deses-
timar las ofertas recibidas y pasar a un plan de
expansioén en el pais (dando la espalda a sus pla-
nes de desinversién anunciados meses atras).

Las bajas se completan con las acciones del
Grupo Financiero Galicia (-2,7%), Telecom (-2,3%),
Tenaris (-1,1%) y Edenor (-1,1%).

En lo que respecta a los titulos publicos, pri-
maron - al igual que en la renta variable - las bajas
en las cotizaciones. La plaza presenta una fuerte
presion vendedora, atribuida por muchos opera-
dores a operaciones tendientes a reducir la coti-
zacion del délar en el mercado informal y necesi-
dades de liquidez para hacer frente a vencimien-
tos impositivos por parte de grandes empresas.

De hecho, la paridad de los bonos soberanos
negociados en ddlares no arroja grandes variacio-
nes, pero medido en pesos anotan caidas signifi-
cativas producto de la baja en el "blue" y la gran
oferta. Tal es el caso del Boden 2015, cuya cotiza-
cion en billetes verdes se mantuvo en torno a 90
dolares, pero cayd en pesos en torno al 7,8% en
el mes.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 27/05/13 28/05/13 29/05/13 30/05/13 31/05/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 226.638 62.792 3.027.055 1.745.680,00 617.503 5.679.668 25,54%
Valor Efvo. ($) 1.097.162,69 447.226,44 3.360.737,94 2.270.412,82 881.798,55 8.057.338,44 3,76%
Valor Efvo. (u$s) 33.439,50 48.983 82.422,50

Titulos Renta Variable

Valor Nom. 61 250 311,00 -96,32%
Valor Efvo. ($) 6.767,50 19.000,00 25.767,50 127,41%
Ob. Negociables

Valor Nom. 1.421.700,00 189.000,00 1.683.500,00 21.000,00 3.315.200,00 1799,45%
Valor Efvo. ($) 1.503.533,07 200.105,64 1.785.086,84 23.118,27 3.511.843,82 1806,32%
Cauciones

Valor Nom. 186 198 166 293 241 1.084 -4,91%
Valor Efvo. ($) 15.360.677,83 12.363.204,52 10.091.522,08 24.789.404,54 15.341.408,88 77.946.217,85 -3,63%
Totales

Valor Nominal 226.824,00 1.484.690,00 3.216.221,00 3.429.534 638.994 8.996.263,00 91,07%
Valor Efvo. ($) 16.457.840,52 14.313.964,0 13.652.365,7 28.851.671,7 16.265.325,7 89.541.167,61 0,78%
Valor Efvo. (u$s) 33.439,50 48.983,00 82.422,50

31/05/13 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 29



MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

eveorT  [€9272T  [8L9°T9 929°'9T0°ST [08e'T2 86, %17 [16¥'8L 99789 0v0'8€L  [095'89L°€C 0IninJ OJUO
09867  [/69°02T  |0SE'T9 v€L'596'vT (00012 00TETT  |008°LL €199 00£'S€L  |€0G¥89°€C 0pEILOD OJUOI

8 8 4 122 T 9 T € 9 92 sauopeIado pepnued

0002 §T'02 05'6T eL'LT 00'6T 06'8T 00'8T 00'6T 00'LT 1687 % [enuy ‘woud ese

Inf-€0 InF10 unl-gt unl-20 Inf-t0 unf-gz unf-,T unf-gT unf-20 unf-90 QUETTIETR=TREE]

£e 1€ 01 1 43 62 87 143 8 L selp / 0ze|d

E1/50/T€ €1/S0/0€ S01d80U00

8/6'G2G  [€29°9ST  [2T6'€0ZT [98z'€er |8yl 61865, L |[28zvse  |L902ey (9299 622°999'TT [eeo€0e  [Z0T'€0E  [p€9'90S  [8TT'OvZ  [98T'200%T 01ninJ OJUO
00T'8TS  |0GT'SST  |S06'G6T'T |925°0Sy  |00¥'ZT 020'5€L°L  [GL5°062  |8ZT¥Er  |009°9 886'629'TT |v96'862 (00000 |V96'20S  |V2C6EC  |6VETIEET 0pEILO0D CJUON
01 € 6 4 T 6ET 9 67 z T 9 T 4 4 LT sauopelado pepnued
05'8T 0027 or'LT 0087 05T 't 0087 §9'/T 00'8T 29'LT 00'6T 00'8T €0'67 S0'LT [A9AS % [enuy ‘woud ese
unf-gz unf-T unf-zt unf-Tt unf-90 unl-g0 unl-Lg unk-t unl-go unf-0 unf-9z unf-,T unf-0T unf-y0 unf-0 OJUBIWIDUBA BYIDS
0¢ 67 1 €1 8 1 0¢ 1 3 1 0¢ 12 143 8 L selp / oze|d
€1/50/62 £1/50/82 €1/50/12 501d80U00

sosad ud opesado - s9|i3esIng ssuopned)

9€'097°0LT 00'000'T9T 9/8'G0T ¥9'50T°002 00'000'68T 9/8'G0T 10 ZS0Y3IVOHIO0Y'N'O

87'9Z9¥T9T  00'00522ST  TS0'90T SUzL ZS0Y3IVOHID0E'N'O

L0'€€G'€0S'T  00'00L'Tey'T  9G2'S0T suye ZS0Y3IVOHID0E'N'O

1T'8TTEC 00'000'TC 180'0TT 10 TSYTUNISVYZNVITY'N'O
sa|qenobap sauopehiiqo

00°000'6T 00'05¢ 000'9L syzL dgdv
00'0¥0°€ 00'oy 000'9L 10 yadv

0S'22L°€ 00'TC 006'2LT 10 Sl

a|qeliep ejuay sojnl

00'€86'87 00'0.275 05€'06 05'6E7'EE 00'55T°L€ 00006 syzL ST0z a$n N3Aod
asn efi4 eyuay sojnyy

16'€L5'9 000187 €19'0€T 10 89UDA

8.'TTV'6T 00°€TE'8T 000'90T v¥'9ze’e 00'262°€ 9v0'T0T G9'8T9'0E 00'8ST°9€ ¥.2'10T 10 a4SL

28'T6T°CT 00'650°2T GET'TOT 00'760°€ 00'€90°€ 16'00T 10 €94NL

00'0T€Z 000022 000'0T 82'€8T'TY 0007607 899'00T 10 ya1aL

18'92T'S £1'788'7 000'S0T G0'SET'E 0LTITE 8T2'00T 10 g2S0LId34ON02IS

00'08'T9T 00'000'2C 000'vEL 00'0vS'vvE 00°000°9 000'6¥7L 00'008'868 00°000'02T 000'6Y.L SUzL G104

00'09€'66 00'005°€T 000'9€L 10 G104

02'206'6T 00°'00T'6T 002'70T 10 gE0YOVNSNI
LT'Y9S'8TL'T  00'0STETI9T  9€G'90T 21'990°/8T'€  00'000'€66'C  ¥8¥'90T 10 Y1dvo3ald

G1'866'€6E 80'€LT'€6E 0T2'00T suye V/2valg3did
v2'092y 00'585°€ 618'8TT 10 LLIND

09'L6€'76 00°096'00T 005'€6 syzL £4009
00°00S°€0T 00°000'ST 000069 syzL LTV

eli] eyusy sojnuL

RETETY “WOU/A opaid RETET “WOU/A opaid RETET *Wou/A oroaid RETET *WOU/A oraud RETETY “WOUJA opald $8U0I0RZ10d
£T/S0/TE €7/50/0€ £1/50/6¢ €7/50/8¢ €1/50/L2 S8I0[BA SO/ L

011esoYy ap SaI0|e\ Sp OpedISIN |3 U sepedisibai sauopesado

30 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 31/05/13



MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

(vor was) w9 aq ¥ [we was| opepay 9 (jegce i) @90 (RmoR W opeRay

0BT-TZT

0IT16

06-19

i

Opezuelen) A0 m  ODE[RAY &
00E 00t 0ot 0
L 1 | 1 *N.H
ry %1
‘ L 1 ] qﬁ %91
@ & &
®, &K% W ‘
& - %81
¢ “ 11 ¢
+—¢ W R = e N
%L
%t

ojusiuwauan ép ozerd Jod $yv ue sopeisobeu ssuswnion

CUOTRTL W SIOTAORL MELEE W ¥ MENCLOOISI WA O DR

ojuequioueA ep seip A cquewies Jod sopejoobeu senbeys upisiedsig

ELONRINT B W LS TUOSNRLTT s Ty

%89 %I'ST oHb Tl BBLEZO8 |1ZETe B ElL
BGEOZ 10022 FER eVl HSVE %Sy 55 L £CL6I1) | 2808TO) JUELIE\) 0303110
508°L1 yIS9l £8k Vel %S'y-  [%T0S- |1t bl £050IST |BHIST1 19 oN opau]|
GLT1 S0Z'L SBk 8'%e5 %p'Y %7 el 8Ll 0sT’/8T) | 951068 opezhueles) 03110
El08e 09008 0’80l £zt HEVS %99 Esl a0e TOLGILE | VEPTBLD opeeny
JouBjy ey JoUSUNY By [ weus | sud [ sousiy | Emoy | Jousiy ey ojuawbag
wold ojuoly "Puod Wwoid "039p % WIS JEA sanbay) pepgue) | ¢ ua openoliau ouoy

V'S OIMVSOM 30 S3¥OTVA 30 00VIMIN T3 N3 SOAVIZ0O3IN 0QIN34I0 0OVd 30 $3NDIHD

31/05/13 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 31



MERCADO DE CAPITALES

opejuasald oye ownn unbas (1)

¥€9'1¢S'CES 08'0EY 16'TT | v§'8T 0S'T 160 8.0 000 09.°T19'L2 1Ty 95z | €T-eN-92 | 09'2 Vd1v sejebiedy
790'768°9ET'EET |0V TET O 16'0T 000 00'0 160 [4R A LL'T- 69'6. | ET-ReN-TE | G2'08T SL Slreus |
€8.'799¢ST 02'99T°20T 000 000 1€°0 66'0 9e'T LT'L€ 09T'Z9%'€0T -| 000 05'v- | €T-ReN-T€ | 0L'0 NVHL laussuel
9.E'907'€ST'T 00'0€9°ST 18'6C 65'8 950 960 160 26'sy 0008T¢'6EC s or'ez | eT-ReN-TE | 96T | ZNSOL SolL
292'L2T¥8L'CT  |02'20L°0€ET 6v'0T GE'6 82'T 28'0 1T 0088 000000689 | G8'T- 68'/, | €T-ReW-T€ | 05'9Z | 2003l woosfe L
6v7.°€vE8T 02'6.9'9T 16'0T L1'6 120 16'0 eT'T 000 06T°00S¥0T - GG'g- 96'L2- | ET-BN-GZ | 6E'T FHIS ulaylo30s
699°090°LLEL 08'7G8'L€2 9T's 00'0 €L'0 G50 GE'0 16'8C 000°000°9T9 G9'0- 0e'9e | eT-Rew-Te | S9'¢ VS3d elf1aus seiqonad
LESTI8CTIST 0C'Ly8'eey 000 000 8'0 66'0 76'0 ve'LY 0SC¥69'6¥9 -| ¥S'C- 000 | eT-Rew-T€ | ST'T dAvd BuipjoH edured
88C'TOV'EVE9 09'€56°'G 09'T9 | GT'60¢C 08'v 99°'0 89'0 8¢c'ay 000'78¢'L6T 80'¢- SS'¥T | ET-ReN-TE | 0Z'SZ ITON 01y SOUllON
LyT'665'GY9 00'926'T 09'T9 20 Sr'T 990 12T €8'SZ 000°2T€°0ST 1L'C 12'86 | ET-ReN-TE | 0S'20T | OHIN JoBa
7€8'88¢'997'¢C 07'920°LT €9'0T | 08'ST 99'T €60 06'0 GT'8C 000°'186°¢CC 00'0 v0'0z | €T-ReN-TE | 09'S 3a31 BlSspa
8¢L'SL6'16CY 08'266'€C 82'0T | LT'TT v8'T 190 GT'T 167§ 000780082 05z 8e'yL | eT-ReN-TE | TH'L VSl vSdl
Lv7/°885°8€9 02'SET’LC 89'y 000 G50 §6'0 660 80'€E 0000¢9°Tey -| S9'0- 8Ll | eT-ReW-TE | #5'T NANnI ednpu
89€'909°G95Y 02'ST8'Y20'T | 859 Ge'y €60 00T 8¢e'T £7'8T 000°'GTC9EE'T 19T 7109 | ET-ReN-TE | vL'y Vo9 eles odnig
TCLTLLLS6T ov'LvE'e 65'L 260 80'T LE'TE 960 €56z | ET-ReN-TE | 0S'0T | V109 ulre|Q odnio
0T9€TY'vSC9 0r'918'Sy 859 G6'y w'T 00T 8C'T 256 000'629°€9C'T 0g'T €9'sy | €T-ReN-TE | S9'TT Nvdd S9IUBIS ‘009
268'6.T¥vv'0T  |00'818'G28 T6'0T | TG'6T 88'0 16'0 IT'T [N 000'9€6'6€S 18'0 19'TS | eT-Ren-TE | TE'Z yvd3 Jelspis
10T 06¥°0¢¥ 02'028'v6T 00'0 00'0 00T 660 89'T 6165 000°0L7'9T0°T-| 96°C- 69'/2 | €T-ReN-TE | S60 Na3 lousp3
6CLV6LETY'E 0r'1SL°eT €9'0T | ¥e'ce G9'T €6'0 160 6T'8T 000°€9¢'8L GG'e- €L'75 | €T-ReN-TE | 08'9 S340 pnsaig
L€8°00€ 7178 00'992'6/E'T | 00'0 200 w2 16'0 €60 r9'or 000'98T°CT6 18'0 76'v | €T-ReN-TE | 290 JNOD | Eleld [9p [e1dI3W0]
vy v1L'60G¢C 08'€0S'G 859 GL'C 0L'0 00'T 99°'0 G8'LT 000'195°¢v6 0Lz 'T eT-ReN-Te | 09'€ 1vdd eluoBered ooueg
6CT'TLY L6Y'L 0v'L16'%8 856'9 09'v 12T 00'T 02'T 08'GE 000'8T9°€6Y'T 9G5'T- 09'vS | ET-ReN-TE | 09°ZT VNG 0I3e|\ odueg
8YS'T1LCTV6 02'€€z’09 859 €5'G 120 00'T Gr'T 1298 000'L09°€vE vL'0 Gz'oe | eT-Rew-Te | 9€'T diHg ol/eaBlodiH 0oueg
882865797929 |08'GeS ¥C 9T's IT'€T €L'0 G50 €0'T Ge'LE vS'T- 26'1¢ | €T-ReN-TE | 08'9L 4adv iselg seiqolisd
T19'T9€¢E6'L 08'€20'88T T6'0T | 92'Se €5'T 160 16'0 08'LT 0L5'6E€'91C 960 0T’ | eT-Ren-1e | LT'€ vniv fenly
S$N us ‘was epa | Jojpas [esaidwa 10)09s [esaidwa | selpoT 0102 1102 BWAST | oueT eyos4 | owaid
Inesing ouqI Inesing
co_umw__s_ dey | UBWMIOA d3d T eleg {DEN (1) 013N OpeINSaY sauoloeLeA uoIoezZIN0) m_ i pepaloos

$9J9pI7 sauoddyY

S210|e/\ 9P OPEIII\ |SP SBUOIDY 3P Sisijeuy

32 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 31/05/13



MERCADO DE CAPITALES

682 TV ZEY or20eTT | 8zor | ooo | Tz | 190 | 000 586 eg's | 19'ss [ er-Rew-sz | oz | 1s30 91S30'SU0D ‘9
VO£ 0TT 8T 00'0 000 | 000 £9'0 00'0 000 | 000 | Er-ew-50 | 100 | VIAW SeA0nalN
1S6'6/228 09'662 % 0979 | 000 | 660 | 990 | €90 | 6I'TE 70’8 | sg'ee- | er-few-ie | STz | 1MOW aXUOW
28€°110T6T or'zov'TT | /8'62 | 000 | Sz0 | 96'0 | 9€'T 9.8y vy | 88'05 | eT-Rew-Te | 98'0 | MITW sefool
550'652'88 00'720'9 €80T | T2'0T | 90 | €90 | 90 | ozloe 187 | 267 | sThewie | 59T | 9ONOT aIABuoT
Ly T6SOVT T |ov'ory'T 660 1671 og'e- | 29'9 |er-hew-ie | zg't | NIAC MaulN ueng

6T'ST ¥6'0 VINI VINI
18968 LLT 02'989° 1677 | 000 | vo'z | /50 | oo'0 | ws'oe 60'6- | 0c'6ST | ST-Aew-Te | 00% | WD Ipjowno
180°082 0T 02'955'L 000 | 890 00'0 00'0 09'/T- | 09'T- | €T-03)52 | €0'T | d4vd9 XXaJel9
1S8'9EV 0T 00'0 000 | 000 950 00'0 000 | 000 087 | 4409 aiyo9
8£2°65 £0E 0r'LL0°€ 6r'c | 6v's | er'o | 960 | 160 | 0TI ze'l- | z5'6- | er-few-og | 06T | NvEo feInjeN seo
£61'85'89 08'E0V'TT 000 | ov'T 8r'0 | 6281 69'0- | zev- | eT-hew-ie | sg't | oWvo ojlferores
S907.095. Y |08'280'T 859 | 000 | 00T | 290 | ss'ee 18T | /971 |sThew-ie | Sv's | 19 e101e9) 09ueg
998'T2V'16 Or'6Ly 67 758 | 860 590 | g9r orz | yo'e | er-kew-te | 6v'T | Tdid oseydi4
180°€/£'882 0r'€69° 000 | 000 | 060 | 050 | 290 | €6's9 000 | /062 | er-few-ie | ST’z | uy3d winua4
000008241 00'0 820T | /6'%6 | 000 | 190 | §9'0 00'0 000 | 00'0 |or-few-/1 | 18'e [ odn3 Jokewoing
660'76. 821 00'09T°2 8TST | 62T €80 00'0 190 | vy | eT-Rew-oz | zo't | MIS3 epens3
SYSSYETE0T  |0v'8S8 69TT | 86 150 00'0 820 | €Syv | £T-ew-50 | 0§'8T | JNST epleiows3
661'92€ 06 L£061 00'0 z10 | 660 | 150 00'0 000 | 000 | zr-ofe-gr | eyt | 3aw3 esiapuw3
600'729'€ET 02289 8201 | 000 | 20 | 190 | 150 00'0 vI'T | 950 |eT-few-eT | v’y | ¥OAQ eseafg
8208078 00787 S60T | 6r'z | €90 | 670 00'0 69'.- | vo'6s | £T-Rew-g0 | 00'9 | 3woa 28Wwoq
819°086'25T 0r'1Sz’E 1862 | 7201 | 620 | 960 | 99'0 00'0 ze'8 | ee'e- | er-hew-gz | 00z | 2n09oa | eueAnd seo quisig
S8T'9S6'€ES T |09'670°2 8z0r | 29'61 | 68T | 190 | s'0 | TTIE 9/ | 192 | eT-Rew-1e | 00'% | OLLD olfe)INsu0Y
000°00T'8 00'0 000 | 000 00'0 00'0 000 | 000 00'05 | OWOO [einepeal] 0Jopowod
vez VT Te 09'%ST'T 89y | 00'0 | 82T | 60 | 280 | 66l €T | ST6T- | s1-few-tz | o8t | 0100 ulojoD
0Sv'292 0V 02'925°€ 000 | 00'0 | 680 | 660 | 10 | 9L'9y [ | 26T | srkewyz | 20T | 2vd9o 1Zznwe)
08£'25L T2 0r'€Sz'6 000 | 00'0 | ze'0 | 66'0 | 20 | TE'Ov | 000°09%'002 oy | 15'se- | e1-Rew-te | g0'6 | 2nd3D oyand [enuag
1S6'TSG9VE 08'058€T | £9'0T | 000 | 290 | €6'0 | 8¥'T TL'ST 000'95T 62 00z | 985 |eTfew-ie | ev'e | N30 [Ce
ey 162 8ET 08268.€ | 000 | 000 | 00'0 | 66'0 | 80T IS8 | 0TS'8Y.S8T - €6'9- | 6167~ | e1-few-Te | 6'0 | 20030 | esoueIsO] [eAuSD
£65°228101 09'689'6 89y | S0vT | 80T | S60 | 0T £97€ | 0ET'E0S'E zeel- | v0's | er-Rew-Te | TZT | DMVO Iojp0geD
T.E'906'8YS 00'09%'2 000 | 160 T ££'92 05Z028YT  -| IT's- | ST'9- | eT-Rew-yz | S0's | XdvD xade)
ZIETLEEET 0r'696'L 8201 | 98's | 22T | 190 | €80 | T1S'ee 09v'298'52 98'z- | oLv1 | er-Rew-Te | ge'z | ndvd onde
££0'9E5 182 00'898'T 80T | /97 | er'z | 190 | 650 | 6T'Op ose- | ve'e | erfew-ie | J6% | oavd opeseD sojieD
LST'289986'8  |02'68L2 859 | 8241 | S2'T | 00T | 000 | 2872 000°LLEVS6T | 06'€- | T2y | ET-Rewte | ov'. | oldg oJy 0dueg
215'220'€95 08'05v°€ v87 | 02 670 | 10T 065298267 | vE'Z- | 68'vz- | eT-Rew-Te | 0527 | INVD Buie ipjog
VET'EISOY 090zz€e | 8201 | 9T'S | €50 | 190 | 25 1'92 | 0sg's9zer - Wl | STy | er-fewte | /T | vosSnv [0S 2@ “doiny
0S9'62T'EL6€  |09'082 8z0r | szvy | 28y | 190 | 9v'0 | 68'ss 000°L0°ZEE 99, | vyL | e1-kew-gz | 0S'TE | vSdv owa[ed Ol
029'758'85 088567 1607 | 000 | 160 | /60 | 0 | e6'91 v0's- | oz'01- | eT-Rew-ie | v’z | oMoV [ejou0iBy

S$n us ‘Was eIps|\ | 10198S esaldwa 10)09S esaldws Selp 0T 0T0C TT0C ‘WS T oue T eyda4 01%3ld
[nesing 0Iq17 . [nesing
e || L ¥ad Nl ejog [13e|0A (1) 018N OpeyNSaY SAUOIDBLIEA uQI9eZ110D s Pepaioos

S243pI7 ON SaUOIIY

31/05/13 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 33



MERCADO DE CAPITALES

957'°€ 18100 0€9¢T %0007 €200 5.8 ET-RRW-TE 00899 %00 00T E€T9IP-20 LT-Unf20 1109 LT [eq019
8ET'L 15500 T0.0T 9%61'8CT Sl0°€ 1S eT-Reu-Tg 00'GeL 9%00'00T ZT-uni-og €EIPTE 0AIQ 0T (AN)S$N38Iq
8ET'L 75500 00T %61'8CT G0 1S gT-Reu-Tg 00'G2L 9%00°00T eT-unl-0g 8E-0Ip-T€ ADIQ (AN)S$N'3sI0
8251 €070°0 22807 %E9THT 16E°¢ 'S gT-Reu-Tg 00018 9%00°00T ZT-uni-0g €EIPTE ovid 0T S$N9sia
8189 LTYT0 09870 %9262 098G 907 gT-Reu-Tg STl 9%00°00T eT-unl-0g 8E0P-TE v2Id S$N 9sIa
00LT 65200 €050 %0LTIT T0LTT 05 ET-Reu-Tg 05'66¢ 9%00'00T €1-005-08 8199570 Advd (S002) (ANJS$N ‘Bd
0/8CT T€£0°0 89¢5°0 %0.TIT T0LTT 05 eT-Reu-Tg 00TTE 900007 €1-00S-08 ye-Tew-gT vavd (S002) S$N ‘ed
T6EC 66200 788ET %T¢ 10T 90¢T 6.0 eT-Reu-Tg 0S'erL 9%00'00T ET-R0-E0 1-06e-g0 ST0Y GT0c uspog
1Y gT-Reu-Tg GL'€68 2210040 eIV €10z Uspog
8897 ¥200°0- 06/¢T %€6°00T €€6°0 002 gT-Reu-Tg 52289 900007 ET0-/T GT-100-€0 1T X feuog
6 OTETT- 1965T %19T0T v19°T 002 g1-Reu-Tg 0518 900007 gT-des-zT ¥1-09S-0€ €ISV IIA Jeuog
S3ISNIAINNOAYLST STFIVT0d NI
18T 1 200" (25543 %9¢ L0T Qe T ST el CTACUTE 0L cel %00 001 ET-un-0T G1-005-01 GISY S10¢ Jeuog]|
66710 7.6 %S090T §v0'9 59T gT-Reu-Tg 0€'€0T 900007 €T-N-0g v1-8Us-0¢ v1av ¥10¢ feuog
002 gT-Reu-Tg 05707 €1-08s-2T eIV €10 Jeuog
SOS3d N3
VL0 LLT10 19¢60 %90 61¢ 88L0 00¢ ET-ABUTE 00 €0¢ %00 001 £1-005-0¢ 71-085-0¢ visa T0¢ Uopog
€189 BEVT0 18170 %9262 098G 907 gT-Reu-Tg 00077 900007 ZT-uni-og €EIP-TE 0dia (0T0g) $Iunoosig
8189 LTYT0 09870 %9262 098G 8TT gT-Reu-Tg STTvT 900007 eT-unl-0g 8E0IP-TE Rl (S00¢) $unoosig
GE6'TT 81210 ST6T0 %22 0ve €157 8TT gT-Reu-Tg 0097 900007 €1-08s-0¢g 97-8U8-€0 divd (G002) $ uvd
€070 67¢T0 8756'0 %56 6€ 9700 0501 eT-Reu-Tg 007€C 9%0€'9T ET-unF.T ZT-unket 60 34d o “A31d U020g
2€0C 0.TT0 82080 %95 7LT 6000 STl eT-Reu-Tg 05'69¢ %00'¢S ETN70 8199570 8TIN 810 fefiog
1607 G9ET'0 1550 %0€'9.C 10€°0 002 gT-Reu-Tg 00%ST 9%00°00T eT-unF/T Z-1eu-gT €Tdd 09 'SU0D U0d0g
9907 v9TT0 0£68°0 %9'€6 EVT0 S9'/7 g1-Reu-Tg 000¢€ %8092 €T-unl-€0 y1-8U8-0¢ ZTdd o “A0id U020g
430 40d S319V.LSNCY SOS3d NI
[A[q] AL pepLed (NAooTro) Sk B uodn) PR (iAot} [enpisal IofeA obed [euly “0IA 4IS ojnyL
001U23] JO[eA saua1u| ap eyoa4 uoI9ez110) 3p BY8) BWIX0Id
01/esoy ap Sali0[eA 9p OPBIIBA [BP SO2I|qNd SO|N1L ap SISljeuy
opejuasald oue ownin unbas (1)
0vSYT0CrECEE  |08L1¢C 6707 | €911 9T 280 €50 TE€C 0S¢ 90cL | er-Rew-Te | 00ZTT EEN EEIEEN
GIG69€29S ¢TIy |00°E68T 859 | 06TT 080 00T 6.0 8/'GE 80'G 08°0TT | eT-Aew-Te | 00729 ais [EEIES
066'269'76€ 08'G05°€ 8207 | 98'9¢ 260 19°0 19°0 6579 91T G | eThewTe | 219 INVS [enBiw ues
865'89v 9TT 09'LY6°€ 000 000 6T 050 Sr'0 000 G8'9- €60¢c- | er-few-gz | 890 s 0ZU3107 UES
109°T69°SL 08'STES €2y 6T 97’0 ET'LE 26T | 287Ter | erfew-Te | 66T 3S0Y 4osnquasoy
505062887’ 000 8211 8E'Y €0 000 000 000 9z'e SOOI nesjjobly
899'GZ€C9L'GST  |Ov'66ET TS 000 580 S50 8.0 e 150~ | €0'60T | eT-few-Te | 00°26T d3y [osday
95598229 00'L6TT 89'/€ 80 0r'z 26'6€ 68°€T- | 0S'ce- | eTfew-zz | 290 dNSd INSOU00 [3p [041ad
2E9'V9Y €65°C 00'S60°6T¥ 6507 'y 19°0 89°0 06'¢€ 9 /00T | eT-Rew-Te | 0T'9¢ | T10d opajjod
9STZr0'6v8'8y  |08'6E8CY oT's | €97 95T G50 190 6125 UT ETTS | eTfew-Te | 0T%el | QddA 4dA
S0E'LTE9T 0291621 858 | STET 8T 6.0 €0 6.'LC 000 11'0¢ | ethew-0g | G20 Md3d eiied
LTT'096'T0¢ 08'L€8 0979 | 0v'0T €90 99°0 1.0 €972 120 G60T | eTRew-6z | r'6 ALvd poopInd
£67'9€T 20€°C 0r'7v9'S 65'9 8r'C 110 9.'92 €T yI'9L | eT-Rew-Te | 09 v1vd eluobered
S$N Ua "was eipay | Jo1ss [esaidws 10)08s [esaidwa | sejp o1 0102 1102 BWAST | ouet eyoe4 | owaid
esing . |nesing
uoioezienden uswinjoA Y3d AZN0S e19g 1BJOA (1) 019N opeINSay SBUOIdBLIRA uoIoeZI0D . pepaInos
S3J3pIT ON S2UOIIY

34 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 31/05/13



Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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