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SE REACTIVA LA SIEMBRA DE MAiZ,
AUNQUE NO LOS NEGOCIOS

Los futuros de maiz cotizantes en
Chicago comenzaron la semana insinuando
una recuperacion, aunque moviéndose en
un rango de fluctuacién estrecho. Los fun-
damentos del mercado internacional con-
tintan siendo mayormente ........... Pag.7

Trigo: Europa se encarece frente a EEUU (u$s/ton)
300

= Paris (NYSE Euronext)
== Chicago (CME, blando)

OFERTA RETRAIDA PESE A LOS
PRECIOS FIRMES DEL TRIGO

A medida que avanza la cosecha en Ar-
gentina y Australia y se van definiendo los
ndameros de produccién, el mercado inter-
nacional de trigo presta creciente aten-
cion al desarrollo de los cultivos en el he-

misferio norte, asi como.............. Pag.10
Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 27/11/2013 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccion 53,50 45,12 48,30
Compras totales 2,20 6,80 3,97
4% 15% 8%
Con precios por fijar 1,56 3,25 1,68
3% % 3%
Con precios en firme 0,65 3,55 2,29
1% 8% 5%
Falta vender (*) 50,4 37,1 432
Falta poner precio (*) 52,0 40,4 449

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

LA PREVISION DE UNA COSECHA
RECORD DEBILITG A LA SOJA

En el Mercado a Término de Rosario, el
contrato mas cercano de soja en condi-
ciones fabrica, para entrega en el mes de
diciembre cerr6 la semana a u$s 337/ton,
lo cual al tipo de cambio de garantia del
mercado equivale a $2.100 .......... Pég.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 23 de noviembre del corriente afio mostraba las
siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
190.797 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $ 6,0765 = u$s 1, representa un total de
U$S 31.399 MIllONES. .vvneiieeiie e Pag. 2

LA HIDROVIA PARAGUAY-PARANA: EVOLUCION
EN LOS ULTIMOS ANOS Y PERSPECTIVAS

Las exportaciones de granos, aceites y subproductos
por los puertos de la Republica Argentina ascendieron a
casi 48,4 millones de toneladas en el afio 2000. De ese
total, casi 34,6 millones, es decir el 71,5%, fueron embar-
cadas por las terminales portuarias ubicadas, en ese mo-
mento, entre Arroyo Seco y Puerto General San Martin,
en la Provincia de Santa Fe. ..........coviiiiinnnnn... Pag. 3

POSIBLEMENTE POR EL SILO BOLSA, LOS
PRECIOS DE LA SOJA NO VARIAN TANTO
DURANTE EL ANO

Cuando hablamos del componente de estacionalidad
en los precios de la soja en el mercado fisico de granos
de Argentina hacemos referencia a las oscilaciones que
estos precios presentan -dentro de un mismo afio- alre-
dedor de una tendencia; las cuales se repiten de manera
muy similar en el mismo mes o en el mismo trimestre de
cada campafia productiva. ..........cceiiiiiiiiiainnn. Pag. 5

SEMANA NEGATIVA PARA LA BOLSA LOCAL

La semana que finaliza presenté un comportamiento
volatil para los mercados internacionales. Las plazas de
referencia a nivel global se movieron al compas de las
publicaciones de indicadores de la agenda macro - espe-
cialmente en lo que refiere al nivel de actividad y del
mercado laboral en los Estados Unidos ............ Pag. 28

6° EDICION DEL MANUAL DE OPERADOR DEL MER-
CADO DE GRANOS

A diez afios de su lanzamiento, la Bolsa de Comercio de
Rosario publica la sexta edicion actualizada y mejorada del
Manual del Operador del Mercado de Granos. ........... Pag. 13



ECONOMIA

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 23 de noviembre del corriente afio
mostraba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 190.797 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 6,0765 = u$s 1,
representa un total de u$s 31.399 millones. Sin
embargo, si al resultado anterior se le deducen las
cuentas corrientes en otras monedas (encajes de
los depositos en dolares) por $ 54.937 millones, y
otros $ 22.872 millones de otros pasivos (y que res-
ponden a un préstamo del banco de Francia), se
obtiene un total de reservas internacionales ne-
tas de u$s 18.594 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 334.781 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 128.959 millones, en total $ 463.741 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 76.317 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 41,1% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 24,4% de los mis-

CONTENIDO

mos. A la misma fecha del afio 2008 dichos porcen-
tajes alcanzaban, respectivamente, el 96% y 78%
con un nivel de reservas internacionales de $
153.505 millones.

Por otro lado, la deuda del gobierno nacional
con el Banco Central asciende actualmente a:

Titulos pablicos por $ 283.862 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 154.280 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-15.830 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -4.924 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 10.622 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 7.032
millones

Es igual (=) a $ 399.733 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos arroja u$s 65.783
millones, practicamente el doble del nivel de re-
servas internacionales.

Evolucién de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 22 de noviembre llegé a $
334.781 millones, con un incremento interanual de
21,5%.

Circulacion monetaria llegd a $ 258.001 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 24,9%.
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MEDIOS Y VIAS DE TRANSPORTE

Balance del Banco Central
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Fuente: Balance semanal del Banco Central de la Republica Argentina

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 232.973
millones, con un incremento interanual de 25,8%.

Depositos del sector privado llegaron a $ 460.230
millones, con un incremento interanual de 29,5%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 443.341
millones, con un incremento interanual de 35,5%.

Depositos en dolares llegaron a u$s 8.046 millo-
nes, con una caida interanual de -12,8%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 3.900, con una caida interanual de -30,1%.

M1, llegé a $ 412.161 millones, con un incre-
mento interanual de 24,4%.

M2, llegé a $ 528.803 millones, con un incre-
mento interanual de 26,1%.

M3, llegé a $ 890.850 millones, con un incre-
mento interanual de 28,5%.

M3* (M3 mas depositos en ddlares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 941.088 millones, con un incremento
interanual de 27,6%.

LA HIDROVIA PARAGUAY-PARANA:
EVOLUCION EN LOS ULTIMOS
ANOS Y PERSPECTIVAS

Alfredo Sesé

Las exportaciones de granos, aceites y
subproductos por los puertos de la Republica Ar-
gentina ascendieron a casi 48,4 millones de tone-
ladas en el aflo 2000. De ese total, casi 34,6 millo-
nes, es decir el 71,5%, fueron embarcadas por las
terminales portuarias ubicadas, en ese momento,
entre Arroyo Seco y Puerto General San Martin,
en la Provincia de Santa Fe.

En el afio 2012, el total de embarques de esos
productos por todos los puertos argentinos fue
de 73,1 millones de toneladas, es decir un 51% mas
medido entre ambas puntas. En dicho afio, por los
puertos de nuestra region se embarcaron casi 55,3
millones de toneladas o sea casi un 60% de aumen-
to con relacion al afio 2000. Este total represento
una participacion del 75,6% del total nacional, ha-
biéndose ampliado la localizacion de terminales
portuarias hasta la zona de Timbues, al norte de
Puerto General San Martin, sobre la margen dere-
cha del Rio Coronda.
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De acuerdo con la informacion disponible, el
ingreso de buques de ultramar a los puertos de
nuestra zona fue de 1.557 y 2.286 para los afios
para 2000 y 2012, respectivamente. Es decir un
aumento del nimero de buques del orden de casi
el 47%.

Aunque no se tienen cifras exactas, se estima
gue aproximadamente el 90% de los buques arriba-
ron para transportar productos derivados de la
agroindustria (granos, harinas proteicas, aceites y
biocombustibles) en tanto que el resto lo hizo en
operaciones de importacion o exportacion de otros
productos (contenedores, minerales, combustible,
fertilizantes y otras cargas).

Cabe destacar que los guarismos anteriores no
incluyen a los buques que realizan viajes de cabo-
taje ni tampoco contempla a los movimientos de
barcazas, sean en viajes internacionales o de ca-
botaje, cuyo nimero ha aumentado en este lapso.

En este Ultimo aspecto, en una exposicion brin-
dada en el Centro Argentino de Ingenieros en el
afio 2011, el Ing. Raul Escalante, Director de la
Escuela de Graduados en Ingenieria Portuaria, se-
fialo que el volumen total de cargas en la via nave-
gable Santa Fe - Confluencia en el afio 2010 fue de
15,4 millones de toneladas y proyectaba 24,2 millo-
nes para el afio 2015.

En este contexto, es Util recordar que a partir
de 2006 los buques pueden navegar por el canal
troncal desde Puerto General San Martin hasta el
océano con 34 pies de calado, mas dos pies de
seguridad bajo la quilla, dependiendo de la altura
del Rio Parana.

Posteriormente, el Decreto N° 113/2010, pu-
blicado en el Boletin Oficial de la Republica Argen-
tina el 22 de enero de 2010, ratifico el Acta Acuer-
do suscrito entre la Unidad de Renegociacion y
Anélisis de Contratos de Servicios Publicos (UNIREN)
y la empresa Hidrovia S.A. y, entre otros puntos,
establecio que el Concesionario debe presentar
el presupuesto de la obra de profundizacion a 36
pies hasta Puerto San Martin y de 28 pies desde
alli hasta Santa Fe.

A través de ese decreto, también se establecio
extender la obra desde la zona comprendida al
norte del Puerto de Santa Fe, entre el km. 584 al
km. 1.619 por los rios Parana - Paraguay (Anexo lll
de la Carta de Entendimiento). Dichas obras de
ampliacion se realizarédn en dos etapas:

Etapa 1: desde la zona comprendida desde el
km. 584 del Rio Parand, tramo exterior de acceso
al Puerto de Santa Fe, hasta la altura del km. 1.238
del Rio Parand, denominado Confluencia.

Etapa 2: desde Confluencia hasta Asuncién, aqui

los trabajos se realizaran en aguas binacionales del
Rio Paraguay. En el plazo de 5 afios de entrada en
vigencia el Acta Acuerdo, las partes acordaran la
forma y condiciones de realizacion de esta segun-
da etapa de la obra.

De acuerdo con la informacion disponible, la
Etapa 1 esta concluida, es decir que se han reali-
zado las obras de dragado y sefializacion corres-
pondientes a ese tramo, quedando pendiente la
Etapa 2, cuyo plazo aun no ha expirado.

Como se desprende de las cifras expuestas en
los primeros parrafos de este articulo, el movimien-
to a través de la via navegable ha aumentado con-
siderablemente en los uUltimos afios y se espera
gue siga haciéndolo en el futuro.

Ante una demanda creciente es necesario to-
mar previsiones. Tal como sefialan algunos exper-
tos en la materia, no s6lo habra que hacer frente
al aumento en los voliumenes transportados sino,
también, al cambio en el tamafio de los buques. De
tal forma que habria que llevar a cabo aquellas
obras complementarias que se requieran para una
navegacion eficiente y segura, tales como zonas
de cruce, radas de maniobra y espera, entre otras,
asi como analizar el ancho del canal.

Por supuesto que no se trata s6lo de obras,
sino también de cuestiones institucionales y lega-
les. Un ejemplo de trabajo que puede citarse en
este ultimo aspecto es el que viene realizando un
grupo de entidades privadas en el marco de la Co-
mision de Uso y Fomento de la Hidrovia (CUFHID),
que ha elaborado modelos de contratos para ser
utilizados en el transporte de mercaderia por la
via fluvial.

Los desafios que se deben enfrentar y las opor-
tunidades que se presentan en esta materia son
muchos y tienen suma importancia para el futuro
de nuestro pais.
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POSIBLEMENTE POR EL SILO
BOLSA, LOS PRECIOS DE LA SOJA
NO VARIAN TANTO DURANTE EL
ANO

Guillermo Rossi y Julio Calzada

Cuando hablamos del componente de
estacionalidad en los precios de la soja en el mer-
cado fisico de granos de Argentina hacemos refe-
rencia a las oscilaciones que estos precios pre-
sentan -dentro de un mismo afo- alrededor de
una tendencia; las cuales se repiten de manera
muy similar en el mismo mes o en el mismo trimes-
tre de cada campafia productiva.

En teoria existen dos tipos de estacionalidades:
la de ofertay la de demanda. La estacionalidad de
oferta es causada por comportamientos sistemati-
cos en la oferta de un producto. El precio de los
commodities agricolas (la soja es uno de ellos)
muestra precisamente este tipo de estacionalidad,
la cual coincide con la evolucién del cultivo a lo
largo del afio. En los periodos de siembra, cuando
la oferta es baja, los precios son elevados; en tan-
to que en periodos de cosecha, cuando la oferta
es abundante, los precios se muestran bajos.

Segun la hipétesis de trabajo para este analisis
durante los 80, y hasta la aparicion del "silo bolsa"
en Argentina a fines de la década del 90, se obser-
vaba de manera clara y muy marcada el patron de
precios caracteristico de los granos en el produc-
to soja. Durante el periodo de cosecha de la
oleaginosa, la casi totalidad de la oferta anual del
producto quedaba disponible de una sola vez para
ser comercializada en el mercado. Como la deman-
da de commodities agricolas era y es mas o menos
estable a lo largo del afio, los que tenian capaci-
dad de almacenamiento en silos fijos (especialmente
fabrica, exportacion, acopios y cooperativas) de-
bian almacenar la mercaderia para asegurar el abas-
tecimiento durante el resto del afio. Los precios
del poroto, entonces, tendian a incrementarse a
lo largo del afio como consecuencia de los costos
de transportar en el tiempo la mercaderia (alma-
cenaje y costos financieros).

Para entender este fendmeno, tratemos de
ubicarnos en lo que vivia el campo argentino en la
década del 90 antes de la aparicién del "silo bol-
sa". Imaginemos que el ciclo de precios se inicia
después de la cosecha. Luego de vendida buena
parte de la misma, queda habitualmente el stock
final de soja que pasara a ser parte de la oferta

disponible hasta el arribo de una nueva cosecha.
Este stock, para ser conservado como tal, debia
ser almacenado -si o si- en silos fijos y mantener-
se en condiciones. Por ello, a medida que trans-
currian los dias, aumentaba el cargo que se debia
pagar en concepto de almacenaje y eran cada vez
mayores los gastos por acondicionamiento. A esto
altimo se sumaban los costos financieros en que
se incurria por no vender el grano y mantenerlo
almacenado en silos fijos. Nos referimos al tipico
costo de oportunidad del capital, es decir, lo que
se deja de ganar por no vender la produccién,
comprar U$S e invertir en un plazo fijo en un ban-
co o en la cooperativa de la zona o por dejar de
adquirir otros activos financieros (acciones, titu-
los publicos, etc.).

Por lo expresado, los precios después de la ul-
tima cosecha comenzaban a incrementarse por un
valor igual al precio de cosecha més los gastos de
almacenaje y los financieros. En la época de cose-
cha los stocks aumentaban, la oferta se elevaba,
los precios caian y la cantidad transada aumenta-
ba. Posteriormente a la cosecha, todas las varia-
bles se iban moviendo en sentido inverso, los stocks
decaian, lo cual reducia la oferta, se incrementaban
los precios y disminuia la cantidad transada. Los
precios bajo este esquema eran una funcién di-
recta del tiempo hasta el arribo de una nueva co-
secha.

La hipdtesis de trabajo que motivo el presente
analisis fue nuestro convencimiento de que el pro-
ceso descripto anteriormente, en cuanto a la
estacionalidad de los precios de la soja en Argen-
tina, sigue vigente en la actualidad. Sin embargo,
los cambios estructurales en la capacidad de al-
macenaje en Argentina (concretamente la apari-
cion del silo bolsa a fines de los 90) podrian haber
moderado la fuerte estacionalidad en los precios
del poroto de soja.

En primer lugar, es importante considerar que
para almacenar la actual produccion nacional de
granos de casi 100 millones de toneladas, existe -
segun el ultimo informe del Ministerio de Agricul-
tura, Ganaderia y Pesca de la Nacion al 31 de di-
ciembre de 2012- una capacidad de almacenamiento
comercial en silos fijos (plantas de acopio, indus-
trias y depositos portuarios) de casi 54,5 millones
de toneladas. Los productores agropecuarios al
afio 2008 contaban con una capacidad de almace-
naje de granos secos en estructuras de tipo "per-
manentes", "metélicas" o de "mampoteria" de aproxi-
madamente 16 millones de toneladas.

El dato relevante a considerar es el gran cam-
bio producido por la incorporacion del silo bolsa a
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partir de finales de la década del 90, donde de
acuerdo a datos del INTA/Manfredi y empresas
proveedoras, durante la campafia 2000/01 se em-
bolsaron con esta tecnologia 2,5 millones de tone-
ladas de granos secos. En la actualidad, se estima
en 40 millones de toneladas la capacidad de alma-
cenaje tedrica de los productores con el "silo
bolsa". En apenas trece afios, crecid 16 veces di-
cha capacidad de almacenaje. Esta nueva forma
de almacenar les ha permitido a los productores
agropecuarios:

a)extender los tiempos de venta de su produc-
cion,

b)y evitar vender en época de cosecha cuan-
do el precio habitualmente baja,

c)poder comercializar en los meses de Noviem-
bre, Diciembre y Enero con un costo relativamen-
te bajo de almacenaje.

Con el objeto de confirmar empiricamente si
realmente se ha moderado o no la estacionalidad
de los precios desde la aparicion del silo bolsa, se
construyeron -utilizando la técnica de medias mo-
viles centradas en 12 periodos- un conjunto de
indicadores estacionales mensuales para el precio
Camara de soja, con datos provistos por la Camara
Arbitral de Cereales de Rosario.

Para ello se analizaron dos periodos:

a)La estacionalidad en el periodo 1992-2002 en
promedios mensuales (para evitar los problemas
metodolégicos de los cambios de valor en el signo
monetario se utilizé como factor de conversién el
tipo de cambio comprador del Banco Nacion para
expresar la serie en délares a partir del afio 2002).

b)La estacionalidad en el periodo 2003-2013,
época donde empieza a crecer con fuerza la ven-
ta y utilizacién generalizada del silo bolsa.

Los resultados de la aplicacion de este modelo
estadistico se pueden ver en las tablas de este

articulo.

Como puede verse en el gréafico, la linea roja
correspondiente al periodo 1992-2002 muestra que
los precios camara (CAC-BCR) de la soja en época
de cosecha (Marzo-Abril-Mayo-Junio) registran una
fuerte caida respecto de los registrados en la tem-
porada estival, evidenciando una fuerte y marcada
estacionalidad. En cambio, la linea azul que repre-
senta los indicadores del periodo 2003-2013 se
muestra mas estable y "planchada" que la roja, no
existiendo una fuerte oscilaciéon en los precios
como queda evidenciada en el periodo 1992-2002.
La caida de los precios en época de cosecha en el
periodo 2003-2013 es mas moderada que la del pe-
riodo 1992-2002.

En el andlisis estadistico se confirma la presun-
cion de que se habria moderado la fuerte
estacionalidad en los precios del poroto en el pe-
riodo 2003-2013. Si bien pueden existir otros fac-
tores que hayan contribuido a reducir la
estacionalidad, consideramos que el silo bolsa ha
sido uno de los principales por los siguientes moti-
VOS:

a)Esta forma de almacenar les permitié a los
productores agropecuarios extender los tiempos
de venta de su produccién y manejar con eficien-
cia la comercializacién.

b)Los productores pudieron evitar tener que
vender en época de cosecha cuando los precios
se deprimen de manera significativa.

C)EIl bajo costo de guarda la mercaderia en silo
bolsa ha contrarrestado los mayores costos de al-
macenaje y acondicionamiento que generaba la
tenencia del grano en silos fijos a la espera de la
temporada estival y los mejores precios. Esta re-
duccion de costos habria moderado la suba de
precios hacia los meses de Octubre, Noviembre,
Diciembre, Enero y Febrero.

Promedio 1992-2002
1 Enero 1,063
2 Febrero 0,999
3 Marzo 0,955
4 Abril 0,920
5 Mayo 0,939
6 Junio 0,944
7 Julio 0,973
8 Agosto 0,990
9 Septiembre 1,021
10 Octubre 1,024
11 Noviembre 1,062
12 Diciembre 1,085

Promedio 2003-2013
1 Enero 1,037
2 Febrero 1,035
3 Marzo 0,996
4 Abril 0,979
5 Mayo 0,983
6 Junio 0,982
7 Julio 0,984
8 Agosto 0,984
9 Septiembre 0,989
10 Octubre 0,985
11 Noviembre 1,003
12 Diciembre 1,012
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Soja: componente estacional del precio CAC
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d)La tendencia de muchos productores a con-
siderar al grano en silo bolsa como una forma de
ahorro y un deposito de valor los ha llevado a sub-
estimar el costo de oportunidad del capital. Para
muchos hombres de campo, no tiene demasiada
relevancia lo que se deja de ganar por no vender
la produccion e invertir en otros activos financie-
ros. Ha sido mejor negocio que cualquier inver-
sién financiera, esperar los mejores precios de la
soja y diferir la venta.

SE REACTIVA LA SIEMBRA DE
MAiZ, AUNQUE NO LOS NEGOCIOS

Guillermo Rossi

Los futuros de maiz cotizantes en Chicago co-
menzaron la semana insinuando una recuperacion,
aunque moviéndose en un rango de fluctuacién
estrecho. Los fundamentos del mercado interna-
cional contindan siendo mayormente bajistas, aun-
que la significativa posicién neta vendida que man-
tienen los fondos especulativos y el incierto pano-
rama de produccion en Sudamérica comienzan a
brindarle un sostén a los precios.

La cosecha norteamericana ya concluyé y hay
muchisimo maiz esperando ingresar a los canales
comerciales. Sin embargo, la reactivacion de la
demanda es menos generosa de lo que se espera-
ba. Las plantas de etanol estabilizaron su produc-
cion por debajo de los niveles alcanzados a la mis-
ma altura de 2011 y las perspectivas del sector de
cara al afio entrante son inciertas, fruto de la pro-
puesta de la Agencia de Proteccién Ambiental de
reducir el uso de biocombustibles. En tanto, el
flujo de ventas externas se encontrd en la ultima
semana por debajo del rango anticipado por los
operadores del mercado, generando preocupacion
adicional. Estas evidencias permiten advertir que
el inventario fisico experimenta una notable recu-
peracion interanual, aunque el USDA recién con-
firmara esta presuncion en los primeros dias de
enero, en su informe de stocks al 1 de diciembre.

En otros paises del hemisferio norte la situa-
cion es similar. En Europa occidental, Rusia y
Ucrania la trilla presenta un avance muy significa-
tivo y los rendimientos superan con creces los ni-
veles obtenidos el afio pasado, mientras que en
China la produccién trep6 a un nuevo récord de
210 millones de toneladas, aunque dicha cantidad
quedara por debajo de las proyecciones de con-
sumo mas conservadoras. Ante esta situacion, el
gigante asiatico debera liquidar inventarios o in-
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crementar sus importaciones. Si bien esto ultimo
es lo esperado, desde mediados de noviembre las
autoridades frenaron el ingreso de diversos bu-
ques procedentes de Estados Unidos argumentan-
do la presencia de variedades genéticamente mo-
dificadas no aprobadas. Durante la semana pasada,
el USDA inspeccion6 més de 500.000 toneladas de
maiz destinadas al mercado chino.

En términos globales, la campafia 2013/14 se
encamina a mostrar una suba del 10% en la pro-
duccion y el comercio, mientras que los stocks al
cierre aumentarian mas del 20% ante el menor cre-
cimiento relativo del consumo. Sin embargo, estas
previsiones estan sujetas a lo que suceda en
Sudamérica, donde el atractivo del cultivo cayd
en los ultimos meses en funcion del devenir del
clima, los costos de produccion, la evolucion de
los precios y margen bruto de otros cultivos, como
lasoja.

En Brasil el maiz de primera perdié unas 400.000
hectareas, esperandose una reduccion mayor en
las siembras tardias y de segunda -entre enero y
marzo- dado el lento ritmo de compra de semillas y
otros insumos. En total, el retroceso podria supe-
rar el millén el hectéareas, lo que equivaldria a unas
cinco millones de toneladas si se repiten los ren-
dimientos medios obtenidos durante los ultimos
afios, algo que algunos analistas consideran dificil.
No obstante, los cultivos implantados con mayor
anticipacion ya se encuentran en periodo de poli-
nizacion y presentan alentadoras condiciones de
desarrollo.

En tanto, la implantacion en nuestro pais mues-
tra un considerable retraso respecto de su pa-
trén usual y se sospecha que no toda el area ini-
cialmente proyectada se acabara completando. El
progreso a los primeros dias de diciembre ronda el
50%, consoliddndose un vuelco importante hacia
maices tardios, con menor potencial de rinde y
mayores problemas de insercién comercial por la
competencia brasilefia y norteamericana de los
altimos meses del afio. Tanto la caida del area glo-
bal como la menor proporcion de cultivos con alto
potencial de rinde contribuyen a explicar la baja
esperada en la produccion.

Suponiendo que la cosecha 2013/14 se ubique
un 15% por debajo de las 26 millones de toneladas
recolectadas este afio, el creciente consumo in-
terno contraera el saldo exportable hasta unas 13
millones de toneladas. La absorcién doméstica
corresponderia a la alimentacién animal -en torno
a 5 millones de toneladas- y al sector industrial,
qgue insumira entre 3,5 y 4,5 millones. Dentro de
este Ultimo se incorpora la molienda himeda, seca

y el etanol.

El consumo de maiz para biocombustibles en
nuestro pais era muy pequefio hasta hace poco
tiempo, aunque un flujo reciente de inversiones
promete cambiar la estructura tradicional de con-
sumo. Segun el informe trimestral de biocombusti-
bles del INDEC, la produccion mensual de bioetanol
ya ronda las 40.000 toneladas mensuales. La capa-
cidad de molienda potencial de las cinco plantas
mas grandes en Argentina se acercara al millon y
medio de toneladas en 2014, y si bien parte de la
materia prima surgird de produccién regional in-
ducida por la presencia de las mismas plantas, otra
proporcion competira directamente con la expor-
tacion. De esta forma, més de nueve millones de
toneladas deberan deducirse de la oferta total para
obtener el remanente exportable.

La aparicion de este sector creara mayor com-
petencia entre los demandantes, brindando mejo-
res oportunidades de mercado a los productores,
especialmente en las zonas méas alejadas de los
puertos. El encarecimiento de los costos de trans-
porte ha sido en los ultimos afios uno de los prin-
cipales factores que desalentd la expansién del
cultivo, al margen de una politica comercial tam-
bién adversa.

Sin embargo, el mercado local de la nueva co-
secha sigue atado a la evolucién externa. Los pre-
cios FOB para embarque en abril o mayo se ubican
en u$s 203/ton, cayendo hasta u$s 199/ton hacia
los meses de junio y julio. Tras deducir los costos
de fobbing, la capacidad tedrica de pago de los
exportadores toma valores préximos a u$s 153 y
148 por tonelada, respectivamente. A lo largo de
las ultimas semanas, los precios de mercado se han
encontrado ligeramente por encima de estas re-
ferencias, sin despertar atractivo entre los vende-
dores.

El sector exportador acumula compras de maiz
nuevo por cerca de 1,5 millones de toneladas, dos
tercios de las cuales se han adquirido en condi-
ciones "a fijar". Aquel dato se encuentra muy por
debajo de las mas de diez millones de toneladas
que ya se habian intercambiado a la misma altura
del afio pasado, cuando los precios forward supe-
raban los u$s 200/ton fruto de la sequia norteame-
ricana. En la actual circunstancia, la gran incerti-
dumbre en materia cambiaria es un factor que fre-
na la realizacion de negocios, aunque la reciente
aceleracion en el ritmo de aumento de las posi-
ciones de futuros de dolar deberia contribuir a
generar mayor atractivo para los vendedores.

El tipo de cambio negociado para el mes de
abril llegé a un maximo de $ 7,500 el jueves en la
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA MAIz

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE MAIZ AL 05/12/2013
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 28 de noviembre y el
miércoles 4 de diciembre, fue un periodo que se caracteriz6
por la presencia de tormentas violentas sobre la zona GEA. Si
bien los fenémenos no presentaron acumulados demasiado sig-
nificativos, los eventos fueron muy intensos en cuanto a la velo-
cidad del viento. El acumulado semanal més destacado fue de 18
mm y se registré en Pergamino, provincia de Buenos Aires. En
el resto de la region, los totales semanales variaron entre 0y 10
mm. En cuanto a las temperaturas maximas, podemos ver que
en general fueron muy superiores a los pardmetros normales, y
los valores mas elevados del periodo se mantuvieron entre 35y
38°C. Siendo similares a las marcas registradas la semana pasa-
da. La temperatura mas alta se midié en la provincia de Cérdo-
ba, sobre la localidad de Idiazabal, donde la marca térmica
supero la barrera de los 40°C alcanzando un valor de 40,3°C. En
cuanto a las temperaturas minimas, las mismas fueron normales
para la época del afio. Los valores més bajos de la semana en la
zona GEA se mantuvieron entre 12 y 14°C, siendo similares a los
registrados la semana pasada. La marca mas baja fue de 9,9°C
y se midi6 en las localidades de Ramallo, sobre la provincia de
Buenos Aires y Monte Buey, provincia de Cérdoba. Con las
condiciones presentadas, y haciendo el balance entre las ma-
gras precipitaciones que se observaron y la evapotranspiracion
que se produjo durante la semana de andlisis a pesar de la gran
oscilacion térmica, se puede ver que las reservas hidricas si-
guen aumentando de manera significativa en gran parte de la
regién GEA. Hay que tener en cuenta que en el caso particular
del maiz, se siguen analizando las primeras capas de la superfi-
cie del suelo, que es la zona de influencia para la etapa por la
cual atraviesa el cultivo. Estas condiciones hidricas le dan un
buen sustento para el desarrollo del maiz, y ademas no solo
benefician las capas superficiales del suelo sino que también
sigue aumentando la humedad de todo el perfil del suelo. Duran-
te los préximos 15 dias, no se necesitarian lluvias significativas
para mantener las buenas reservas.

ESCENARIO:
La semana comprendida entre el jueves 5y el miércoles 11 de

diciembre comienza con la presencia de un sistema de alta
presién que genera condiciones de tiempo estable, con escasa
nubosidad, temperatura moderada y viento leve de direccio-
nes variables. Estas caracteristicas se presentan luego del pa-
saje de un sistema frontal frio que fue el responsable de gene-
rar un significativo descenso térmico. La situacién se manten-
dra hasta el domingo, momento en el cual la llegada de un nuevo
sistema frontal frio provocaréd precipitaciones en forma de
chaparrones y tormentas de variada intensidad. Los fendmenos
se mantendran hasta el lunes, incluso se prevé que ganen inten-
sidad a medida que se desplacen por la regién. En general la
semana presentara en el comienzo del periodo, condiciones
relativamente secas y frias, pero lentamente el viento rotara al
sector norte, permitiendo un franco ascenso de temperatura
desde el viernes en adelante. Esto no solo provocara el incre-
mento de las marcas térmicas, sino que también aportara un
importante aumento del contenido de humedad en las capas
bajas de la atmoésfera. Estas caracteristicas, generaran condi-
ciones de tiempo inestable durante el fin de semana, que se
combinaran con el avance del sistema frontal frio, dando como
resultado el desarrollo de precipitaciones en forma de chapa-
rrones y tormentas de variada intensidad, con acumulados que
pueden ser importantes. Hacia el final del periodo, se prevé el
ingreso de una nueva masa de aire con caracteristicas mas frias
y secas, por lo que la temperatura presentara un importante
descenso a partir del martes, valores que se mantendran hasta
el final del periodo de pronéstico. En cuanto al viento, se prevé
rote al sector sur, con algunas rafagas, con intensidad modera-
da, lo que facilitara el descenso térmico mencionado.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE MAIZ AL 28/11/2013
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http://www.bcr.com.ar/gea
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plataforma de Rofex, frente a los $ 6,845 cotizados
hace 30 dias. Con precios estables a u$s 150/ton,
cada camion de maiz nuevo vale ahora casi $ 3.000
mas si se toma la correspondiente cobertura con
futuros de la divisa. Para el caso de un productor
que obtenga como rinde el equivalente a tres ca-
miones por hectarea, las ganancias en pesos obte-
nidas en el altimo mes son significativas. No obs-
tante, luego queda el dilema de como administrar
ese ingreso para mantener el valor del dinero en
el tiempo.

Dado que buena parte de los costos ya estan
asumidos, la mejora comentada comienza a devol-
verle al productor cierto margen de rentabilidad.
Sin embargo, lo mismo se observa para el cultivo
de soja, que requiere una inversién menos cuan-
tiosa y brinda la posibilidad de realizar coberturas
mas flexibles, accediendo a una amplia diversidad
de condiciones ideadas por los compradores siem-
pre necesitados de originar materia prima.

En las proximas semanas es preciso monitorear
la evolucion de las principales variables financie-
ras -crucialmente, tipo de cambio y tasas de inte-
rés- para explicar la evolucién del ritmo comer-
cial. Algo parecido se observa en el segmento dis-
ponible, donde los valores que pagan los consu-
mos trepan en funcion del paso del tiempo. Si bien
los valores de contado se mantienen entre $ 1.030
y 1.100 por tonelada, los mismos tienen potencial
de mejora hasta $ 1.300 con pago diferido.

OFERTA RETRAIDA PESE A LOS
PRECIOS FIRMES DEL TRIGO

Guillermo Rossi

A medida que avanza la cosecha en Argentina y
Australia y se van definiendo los nimeros de pro-
duccion, el mercado internacional de trigo presta
creciente atencion al desarrollo de los cultivos en
el hemisferio norte, asi como también a las pers-
pectivas comerciales hasta el empalme de campa-
fias. La demanda de paises asiaticos y africanos se
mantiene firme, aunque otros participantes clave
como China y Brasil han abandonado los primeros
lugares de la escena.

A lo largo de los ultimos dias, los precios se han
debilitado en los mercados norteamericanos pero
se mantuvieron firmes en Europa, en torno a los
registros méas elevados de los Ultimos seis meses.
Los contratos cercanos cotizantes en NYSE

Euronext de Paris superaron recientemente los €
210/ton, en el marco de creciente preocupacion
por los problemas de calidad de la Gltima cosecha
francesa. Cabe destacar que el pais galo es el ma-
yor exportador de la Uni6n Europea, pero tiene
creciente problemas de competitividad para ac-
ceder a sus mercados tradicionales -Marruecos y
Argelia, entre otros- a partir de la potencia de
Rusia y Ucrania, que logran los mismos niveles de
proteina -o incluso superiores- con costos de pro-
duccién sustancialmente mas bajos, al margen del
flete.

Esta situacion, asi como el paulatino agotamien-
to de los saldos exportables en el Mar Negro, le
otorgara al trigo de Estados Unidos muy buenas
posibilidades de insercion comercial durante los
meses venideros. Hasta el momento, el pais del
norte embarcé 17,3 millones de toneladas de trigo
2013/14 de todas las variedades y tiene compro-
metidas otras 5,3 millones, redondeando ventas
externas por tres cuartas partes del saldo expor-
table proyectado por el USDA. Asimismo, Canada
también ha logrado una cosecha muy superior a la
esperada y podra embarcar activamente en los ul-
timos tramos de la campafia, aunque enfrentara
problemas logisticos en el corto plazo por la llega-
da del invierno.

Con la mirada en el proximo afio se destaca
que los cultivos de invierno norteamericanos es-
tan a punto de ingresar en su periodo vegetativo,
aunque sufrieron heladas y tormentas de nieve
durante los ultimos dias en regiones productoras
puntuales. No obstante, las condiciones genera-
les de desarrollo de las plantas son favorables y los
parametros de evolucion muestran una considera-
ble mejora respecto del afio pasado. Mientras tan-
to, en Europa los trigos cuentan con abundante
humedad en el suelo, estimandose un ligero creci-
miento del area implantada. Estas evidencias hay
que tenerlas cuidadosamente en cuenta ya que el
stock final de este afio experimentara una peque-
fla recuperacién respecto del afio pasado.

La situacién del trigo en Sudamérica, en cam-
bio, es bien diferente a la planteada en el hemis-
ferio norte. A pocas semanas de concluir la trilla
se consolida el déficit regional, puesto que la ca-
pacidad exportable conjunta de Argentina, Para-
guay y Uruguay en el ciclo 2013/14 se encontrara
por debajo de la necesidad de importacion de Bra-
sil, que asciende a 7 millones de toneladas. Al igual
que durante este afio, Estados Unidos volvera a
insertarse como proveedor de consideracion en
el mercado brasilefio con cantidades que tienen
pocos antecedentes en las Ultimas tres décadas.
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Al margen del acotado volumen de produccién
obtenido, una dificultad adicional que se observa
en nuestro pais es la ralentizacion del flujo co-
mercial respecto de su patrén habitual. Sin em-
bargo, dado que el saldo exportable no sera muy
abultado, los principales perjudicados de esta co-
yuntura seran los molinos, cuya demanda es conti-
nua a lo largo del afio. Tal como quedé demostra-
do durante los ultimos meses, los precios del trigo
-a diferencia de otros productos- no cuentan con
techo al aparecer restricciones de cantidad o pro-
blemas de calidad. Esta situacion obedece tanto a
la inelasticidad de la demanda como a la imposibi-
lidad de concretar importaciones.

En su informe mensual de estimaciones, el Mi-
nisterio de Agricultura oficializé el nimero de pro-
duccion en 8,5 millones de toneladas, estimando
que unas 500.000 toneladas constituyen el stock
inicial del ciclo 2013/14. Ese trigo remanente es
mayoritariamente de muy mala calidad y sera mez-
clado con lotes de la campafia actual para arribar
a estandares comerciales aceptables. En parte por
este motivo, los molinos efectdan ofrecimientos
en el mercado con una tolerancia del 1 o 2% de
fusarium, problema caracteristico de la campafa
pasada pero muy bien controlado durante este
afio.

Desagregando los numeros del Ministerio, la
produccion de 8,5 millones se distribuira en 6 mi-
llones para consumo de los molinos, 500.000 tone-
ladas en semillas y 2 millones para exportacion de
grano. Teniendo en cuenta que los requerimien-
tos de alimentacion humana en nuestro pais re-
quieren de una molienda de cinco millones de to-
neladas al afio, implicitamente se asume que unas
750.000 toneladas de harina se destinaran al mer-
cado de exportacién. La actividad del complejo
trigo orientada al exterior serd la méas baja desde
la campafia 1977/78, en la que la produccién habia
marcado un profundo retroceso respecto del afio
previo.

Los precios contintan firmes, fluctuando en-
tre $ 1.350 y 1.400 por tonelada en plaza Rosario,
dependiendo de las condiciones de calidad de la
mercaderia. A estos valores la exportacion con-
creta negocios por apenas 5.000 toneladas diarias
en el recinto de esta Bolsa. Sobre el cierre de la
semana, la molineria pagaba hasta $ 1.500 o incluso
mas por lotes de buena calidad, libres de fusarium
y con pago a 30 dias.

Hasta el momento se negociaron menos de 1,5
millones de toneladas de trigo nuevo, dos tercios
del total en cabeza de la exportacion y el resto de
la industria. ElI volumen nacional de comercializa-

cion sigue por debajo de las 130.000 toneladas se-
manales y la industria apenas alcanza a cubrir su
ritmo habitual de trabajo. No obstante, a medida
que la cosecha siga avanzando se espera que el
flujo comercial recobre dinamismo. Hasta el mo-
mento se estima que un tercio del area nacional
ya se ha cosechado, aunque el avance en zona
ndcleo es mucho mas importante. En los Gltimos
dias la trilla ha comenzado en el norte bonaerense
y los resultados son muy buenos, con picos de 60
y 70 qg/ha en casos puntuales, aunque el rinde
promedio es naturalmente mas bajo.

LA PREVISION DE UNA COSECHA
RECORD DEBILITO A LA SOJA

Emilce Terré

En el Mercado a Término de Rosario, el con-
trato mas cercano de soja en condiciones fabrica,
para entrega en el mes de diciembre cerro la se-
mana a u$s 337/ton, lo cual al tipo de cambio de
garantia del mercado equivale a $2.100/ton, con
una caida semanal del 2% en dodlares, aunque la
mejora del tipo de cambio permite que en pesos
la caida se modere al 0,5%.

Pese a que las fabricas no hicieron ofrecimien-
tos por mercaderia disponible en toda la semana,
la reincorporacion de las cotizaciones de los mer-
cados a término del pais a los precios Pizarra im-
pulsé los mismos en la semana, a contramano de lo
ocurrido con los precios tanto de ROFEX como
del Mercado de Chicago. Asi, para las operaciones
realizadas el dia jueves la CAC fijé un valor Estimativo
de $ 2.097/ton; es decir, $ 32/ton por encima de la
semana anterior.

En el Mercado de Chicago la soja también per-
dio6 terreno al ajustar el viernes a u$s 487,05/ton,
4 délares por debajo del viernes pasado ante la
presion que generan las expectativas de una abun-
dante cosecha sudamericana, a lo que se le suma
la debilidad que mostraron las exportaciones nor-
teamericanas semanales y la prevision de una gran
produccion canadiense de canola, que debilit6 los
valores del aceite.

En lo que respecta a la soja nueva, se observo
en el recinto del Mercado Fisico un mayor interés
de los compradores en adquirir mercaderia con
descarga anticipada para los meses de marzo y abril,
a precios que rondaban los u$s 300/ton, cuando
en ROFEX los futuros de soja con entrega mayo en
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condiciones fabrica ajustaron el viernes a u$s 298/
ton, cayendo un 0,4% en la semana.

Distintos organismos internacionales, entre
ellos la FAO, han dado a conocer en los ultimos
dias previsiones para los precios agricolas, citan-
do que frente a la mayor oferta disponible
globalmente las cotizaciones de los alimentos se
mantendrian entre estables y bajistas en los proxi-
mos seis meses.

En Argentina particularmente, la campafa
sojera continlia avanzando a pasos agigantados y
se va confirmando el aumento proyectado en la
superficie implantada con la oleaginosa. En un es-
cenario de rendimientos normales, ello dara lugar
a una produccion récord. En un attaché de mo-
mento no oficial del USDA se estimé la produccion
argentina 2013/14 en 57,5 millones de toneladas,
un fuerte ajuste respecto a los 53,5 millones que
preveia en su ultimo informe del mes de noviem-
bre. El proximo reporte mensual de oferta y de-
manda esta programado para este martes 10 de
diciembre, donde en promedio los operadores
esperan que la produccion estimada se ubique en
torno a los 55,34 millones de toneladas.

Cuando al dato anterior se le suma la previsién
de una cosecha récord en Brasil, se comprende
que la entrada de mercaderia en el circuito co-
mercial internacional a partir del mes de febrero
puede ser intensa, especialmente si Brasil logra
mejorar su logistica para la salida de embarques.

Por otro lado, las previsiones actuales indican
que Argentina ingresaria a la campafia 2013/14 con
un alto nivel de carry-in, que de mantenerse las
condiciones actuales podria quedar entre los 6 y
7 millones de toneladas. Con ello se entiende que,
merced a un clima favorable, la oferta se mostra-
ria muy holgada para el primer semestre del afio
restando firmeza a los precios.

En relacion a los rindes potencia-
les, se mantiene la prevision ENSO-neu-
tral para El Nifio, mientras que en un
informe de CCA se destaca que con las
generosas lluvias de noviembre las ne-
cesidades hidricas de la region se han
reacomodado a valores plausibles de
satisfacer en el mediano plazo. Pese al
clima mas seco y las temperaturas mas
elevadas de esta semana, las condicio-
nes vigentes facilitan el répido avance
de las siembras. Segun estimaciones de
GEA, en la zona nucleo el 90% del area
de soja de primera ya esta sembrada,
al igual que el 60% de la de segunda.

Mientras tanto, mucho se ha ha-

blado acerca de la retencién de mercaderia por
parte de los productores. Al 27 de noviembre, se-
gun informacién del Ministerio de Agricultura, se
han comprado casi 39 millones de toneladas de la
soja 2012/13. Para ponerlo en perspectiva, ello se
ubica 1,5 millones de toneladas por encima de lo
comercializado a la misma fecha del afio anterior, y
1,5 millones de toneladas por debajo del promedio
de las ultimas cinco campanas.

El retraso si se hace més notable respecto a las
ventas adelantadas del cultivo que recién se esta
sembrando, ya que alcanzan 2,2 millones de tone-
ladas, por debajo tanto de las 4 millones de tone-
ladas negociadas a esta altura del afio anterior como
de las 6,8 millones de toneladas que en promedio
ya se habian transado en las ultimas cinco campa-
flas. Sin embargo, la tendencia decreciente en la
anticipacién de ventas a cosecha no es un feno-
meno nuevo, ya que el guarismo correspondiente
al pendltimo afio sumaba 8,6 millones de tonela-
das, y el previo fue de 9,8.

Debe tenerse en cuenta que la situacién fi-
nanciera de la cadena es muy distinta hoy a la que
fue en las Ultimas campafias. Del lado del produc-
tor, los méargenes brutos de explotacion se han
deteriorado para la siembra que se encara; mien-
tras que tanto los margenes de la industria como
de la exportacion se contrajeron, con la compli-
cacion adicional que significé una rentabilidad muy
por debajo de lo que se esperaba a la hora de
realizar fuertes inversiones en aumento de la ca-
pacidad de procesamiento y en elaboracion de
biodiesel. Si bien se estan analizando algunas me-
didas que permita oxigenar al sector, el escenario
actual vuelve imperiosa la necesidad de reducir
costos internos y mejorar la productividad para
reactivar al complejo sojero.
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COMMODITIES

EL MANUAL DE REFERENCIA PARA
EL COMERCIO DE GRANOS
ARGENTINO EN SU 6° EDICION

Estrella Perotti

A diez afios de su lanzamiento, la Bolsa de Co-
mercio de Rosario publica la sexta edicion actuali-
zada y mejorada del Manual del Operador del Mer-
cado de Granos.

Esta nueva tirada, dedicada a la memoria de
Rogelio T. Pontdn, estuvo impulsada también por
las opiniones recogidas de los lectores que han
visto en este manual una herramienta Gtil para sim-
plificar la comprension de las diversas facetas de
la comercializacion de los cereales y oleaginosos
en nuestro pais, acompafada por ejemplos del
mundo real, que no se hallan facilmente en otras
obras publicadas.

Desarrollado por un equipo de profesionales
de primer nivel, y compuesta por 432 paginas, la

Biblioteca
"German M. Fernandez"

edicion, conserva su estructura basica, pero ade-
mas aflade nuevas secciones, comentarios y parti-
cularidades probadas en los cursos de capacita-
cion que imparte la Institucion, para mejorar la
experiencia de aprendizaje de los alumnos y facili-
tar el abordaje y entendimiento de los mercados
en general y del comercio agricola en especial.

Esta publicacion cuenta de tres partes, dedi-
candose la primera al comercio de granos, anali-
zando a la Argentina como productor y exportador
de granos y subproductos. La misma se detiene en
el analisis exhaustivo del funcionamiento y organi-
zacion de este sistema comercial y los aspectos
impositivos relacionados con la actividad agricola.
Las segunda, se centra en la administracion del
riesgo precios, haciendo fundamental hincapié en
la importancia de la cobertura para llevar a cabo
negocios mas previsibles. La tercera parte de este
manual se dedica a las herramientas de analisis de
mercados necesarias para entender y prever los
futuros movimientos de precios de las
commodities.

BOLSA DE COMERCIO

DE ROSARIO

EL CATALOGO COMPLETO DE LA BIBLIOTECA YA ESTA ONLINE

“German M. Fernandez”.

fecha y tipo de publicacién (libros y revistas).

* A través de su pagina web, la Bolsa de Comercio de Rosario pone a disposicion de sus socios y
publico general el catalogo completo de libros con los que cuenta la Biblioteca

* Se podran realizar basquedas por autor, titulo y/o descriptores, e inclusive limitar la bisqueda por

* Visitenos en: http://www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx

Horario de atencion: lunes a viernes de 10:00 a 17:00.
Contacto: bib@bcr.com.ar Direccién: Cérdoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300 / 410-2600 - interno 1111
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

Fecha Operacion 29/11/13 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13 Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.340,00 1.345,00 1.370,00 1.370,00 1.380,00 1.361,00 1.323,00 2,9%

Sorgo 850,00 850,00 850,00 850,00 880,00 -3,4%

Bahia Blanca

Girasol 1.520,00 1.520,00 1.520,00 1.520,00 1.520,00 1.510,00 0,7%

Soja 1.930,00 1.920,00 1.910,00 1.930,00 1.930,00 1.924,00 1.911,25 0,7%

Coérdoba

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 1.880,00 1.880,00

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

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

FechaOperacion | 2971113 021213 031213 041213 osmon | L omedo  Promedioaio  Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Maiz duro 1040,00 1.030,00 1.040,00 1.050,00 1.060,00 1.050,00 1.040,00 1,0%

Girasol 1510,00 1.510,00 1.520,00 1.530,00 1.530,00 1.526,67 1.500,00 1,8%

Soja 2075,00 2.090,00 2.090,00 2.095,00 2.097,00 2.094,00 2.068,33 1,2%

Sorgo 860,00 850,00 850,00 880,00 -3,4%

Cuando la comisién 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 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13 Jonyas  Vanacion
semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0
"000" 6.500,0 6.500,0 6.500,0 6.500,0 6.500,0 6.500,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 830,0 830,0 830,0 830,0 830,0 830,0
Aceites ($)
Girasol crudo 3.890,0 3.890,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 3.890,0 2,83%
Girasol refinado 5.200,0 5.200,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.200,0 577%
Soja refinado 4.400,0 4.400,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.400,0 10,23%
Soja crudo 3.500,0 3.500,0 3.870,0 3.870,0 3.870,0 3.500,0 10,57%
Subproductos ()
Girasol pellets (Cons Dna) 1.500,0 1.500,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.500,0 6,67%
Soja pellets (Cons Darsena) 2.050,0 2.050,0 2.150,0 2.150,0 2.150,0 2.050,0 4,88%

(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 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13 Var% 29/11/13
Trigo
Mol/Chabés C/Desc. Cdo.  Art. 12 1350,00 1350,00 1350,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. MIE us$s 220,00
Exp/GL-Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1350,00 1350,00 1350,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE us$s 1350,00 1350,00
Exp/AS C/Desc. Cdo.  Grado 2 1400,00 1400,00 1400,00
Exp/PA C/Desc. Cdo. MIE u$s 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00
Exp/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE u$s 220,00 220,00 217,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE u$s 220,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE u$s 220,00 220,00 215,00
Mol/Ros Ene'14 Cdo.  Art. 12 u$s 225,00 22500 22500 225,00 225,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 1030,00 1030,00 1030,00 1030,00
Exp/SM Mar'14 Cdo. MIE u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00 0,0% 150,00
Exp/Tmb Mar'14 Cdo. MIE u$s 150,00 150,00 150,00 0,0% 150,00
Cebada
Exp/Nec C/Desc. Cdo.  PHmin 62 u$s 150,00 150,00 150,00
Exp/B.Blanca. C/Desc. Cdo.  PH min 62 u$s 150,00 150,00 150,00
Exp/V.C C/Desc. Cdo.  Scarlett u$s 180,00 180,00 180,00 176,00 176,00 -11% 178,00
Exp/AS C/Desc. Cdo.  PH min 62 u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00 00% 150,00
Exp/AS C/Desc. Cdo.  Scarlett u$s 180,00 180,00 17500 175,00 -2,8% 180,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 00% 850,00
Exp/SM-AS Abr/May'14 Cdo. MIE u$s 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00 00% 130,00
Soja
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE SICz SICz SICz SICz SICz
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2050,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2050,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2050,00
Fca/Tmb Mar'14 Cdo. MIE us$s 300,00 300,00 300,00 300,00
Fca/SM Abr'14 Cdo. MIE u$s 297,00 29500 29500 295,00 29500 -1,7% 300,00
Fca/Tmb May'14 Cdo. MIE u$s 292,00
Girasol
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE 1510,00 1520,00 1530,00 1530,00 1530,00 1,3% 1510,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1510,00 1520,00 1530,00 1530,00 1530,00 13% 1510,00
Fca/Ros Dic/Ene’14 Cdo. MIE u$s 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00 00% 250,00
Fca/SM Dic/Ene’14 Cdo. MIE u$s 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00 00% 250,00
Fca/SJ Dic/Ene’14 Cdo. MIE u$s 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00 00% 250,00

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

entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicidn Preciode  Tipo de volumen . IApor 02112113 03112113 04112113 05112113 06112113
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052014 262 put 40 11 1,50 1,40

ISR052014 282 put 34 39 6,60

CRN042014 165 put 400 1.634 6,50 6,50

CALL

ISR052014 286,00 cal 50 20 1550

ISR052014 298,00 cal 100 11 9,80

ISR052014 302,00 cal 34 82 7,80

ISR052014 310,00 call 25 158 6,10 6,20 5,90

ISR052014 314,00 call 4 65 4,90

ISR052014 318,00 call 25 143 410 4,00

ISR052014 322,00 cal 10 20 320

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abieno[ 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uUss
DLR122013 279.104 529.836 6,375 6,381 6,415 6,480 6,428 1,13%
DLR012014 239.091 475.801 6,575 6,605 6,675 6,760 6,740 3,09%
DLR022014 284.760 521.691 6,765 6,810 6,910 7,005 6,995 4,40%
DLR032014 209.340 409.254 6,950 7,025 7,150 7,255 7,210 5,10%
DLR042014 51.167 401.870 7,100 7,207 7,370 7,500 7,470 6,41%
DLR052014 66.894 353.217 7,265 7,384 7,560 7,670 7,670 6,68%
DLR062014 63.313 308.440 7,430 7,555 7,715 7,860 7,790 5,99%
DLR072014 159.078 302.785 7,595 7,715 7,900 8,030 8,030 7,35%
DLR082014 13.948 10.259 7,815 7,930 8,120 8,300 8,270 6,85%
DLR092014 6.475 2.100 8,086 8,210 8,360 8,550 8,500 5,99%
DLR102014 34.870 9.900 8,450 8,600 8,710 8,650
RFX000000 500 6,157
ECU122013 4.000 8,657 8,673 8,721 8,837 8,803 2,06%
OR0122013 231 3.914 1227,100 1226,800 1249,000 1234,100 1231,400 -1,68%
OR0062014 58 581 1224,500 1225,000 1252,000 1234,700 1231,900 -1,09%
WTI022014 200 200 94,130 96,120 97,560 97,850 97,840 5,58%
WTI052014 175 306 93,890 94,840 96,000 96,360 96,510 4,34%
TVPP122013 155 3.322 11,806 11,941 11,833 11,873 11,948 1,74%
TVPP052014 605 3.384 13,245 13,417 13,217 13,233 13,264 1,49%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR112013 339,30 -1,47%
ISR012014 445 10 338,00 334,50 334,50 335,00 334,00 -0,47%
ISR052014 8 1.064 294,70 294,80 294,90 295,50 295,40 -0,10%
ISR072014 6 297,00 297,50 297,50 297,70 297,70 2,73%
TRI000000 49 674 220,00 225,00 225,00 226,00 226,00 2,73%
TRI122013 15 175 220,00 225,00 225,00 226,00 226,00 1,54%
TRI012014 21 161 225,10 230,00 233,00 234,00 231,00 -1,23%
TRI032014 81 242,00 24750 245,00 244,00 240,00 1,76%
MAI000000 35 112 170,00 175,00 175,50 176,00 173,00 1,76%
MAI122013 13 58 170,00 175,00 175,50 176,00 173,00
MAI012014 33 174,50
MAI042014 216 160,40 162,50 163,00 163,00 161,00 -0,32%
MAI052014 20 159,00 158,50 159,50 159,50 157,50
MAI062014 18 159,00 159,50 160,00 160,00 158,00 -0,31%
MAI072014 34 160,00 159,00 159,50 159,50 158,50 -2,03%
SOF000000 285 1.494 342,00 339,00 339,00 339,00 337,00 -2,03%
SOF122013 596 214 342,00 339,00 339,00 339,00 337,00 -1,60%
SOF012014 8 2.739 342,20 338,80 339,00 339,50 338,00
SOF022014 10 328,00 -0,17%
SOF042014 586 297,50 298,00 298,50 299,00 299,00 -0,40%
SOF052014 47 2.357 297,00 297,20 297,50 298,00 298,00 -0,17%
SOF062014 50 40 299,50 299,00 299,20 300,00 299,50 -0,17%
SOF072014 212 300,00 299,50 299,70 300,50 300,00 -2,02%
S0J000000 15 49 344,00 339,90 340,00 340,00 339,00
S0J122013 262 339,90 340,00 340,00 339,00 -0,50%
S0J052014 78 1.406 297,00 297,80 297,70 298,00 298,00
S0Y122013 147 120 486,40 486,00 488,30 488,00 487,00 -0,10%
SOY042014 270 775 473,30 474,00 475,10 475,90 476,40 -0,02%
SOY062014 2 270 470,50 470,50 473,20 472,90 473,20 2,33%
CRN022014 14 1.280 169,60 172,00 174,20 173,50 171,00 2,29%
CRN042014 1.692 173,60 176,60 178,10 177,40 174,30
TOTAL 1.412.953 3.356.137
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién 02/12/13 ) 03/12/13 ) 04/12/13 _ 05/12/13 . 06/12/13 . var.
max min _ Gltima max min_ Gltima max min _ Ultima max min _ Ultima max min _ Ultima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR122013 6,375 6,355 6,375 6,382 6,375 6,380 6,415 6,383 6,415 6,483 6,430 6,482 6,490 6,420 6422  097%
DLR012014 6.580 6550 6.580 6,605 6,580 6.602 6,675 6,640 6.675 6,800 6,675 6.760 6,790 6.770 6.770 3.99%
DLR022014 6,765 6,720 6,765 6,811 6,790 6,810 6,910 6,845 6,910 7,030 6,970 7,005 7,020 6,990 6995  4,40%
DLR032014 6.955 6.875 6.950 7,035 6,947 7.025 7150 7135 7.150 7315 7141 7.255 7335 7.250 7.250 5.69%
DLR042014 7,100 7,085 7,099 7,207 7,195 7,207 7,400 7,350 7,370 7,500 7,370 7,500 7,590 7,470 7,470
DLR052014 7.270 7.250 7.270 7.390 7.360 7.380 7.620 7.460 7.560 7,735 7,560 7.650 7,750 7,670 7.670 6.68%
DLR062014 7,430 7,385 7,430 7,570 7,500 7,555 7,715 7,630 7,715 7,900 7,715 7,865 7,930 7,682 7,790  556%
DLR072014 7.600 7,553 7,595 7.730 7,700 7.715 7.900 7.780 7.900 8,080 7.900 8.030 8.100 7.980 8.030 7.35%
DLR082014 7,840 7,820 7,820 7,930 7,930 7,930 8,120 8,080 8,120 8,330 8,150 8,300 8,270 8,200 8,270
DLR092014 8.100 8,085 8.086 8.230 8.200 8.220 8,580 8350 8.550 8,580 8.400 8520 6.23%
DLR102014 8,600 8,450 8,600 8,776 8,640 8,710 8,710 8,580 8,650
RFX000000 6.185 6.185 6.185
OR0122013 1229,900 1229,900 1229,900| 1227,000 1221,800 1227,000 1242,000 1229,200 1242,000
ORO0062014 1221400 1220.000 1220,000 1256,000 1251,000 1252.000
WTI022014 93900 93900  93900| 95290 94520 95290
WTI052014 94,800 94,690 94,800 96,000 95,830 96,000 96.360 96.310 96,360
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13 var.
max min__dltima max min__dltima max min___dltima max min___dltima max min___dltima sem.

FINANCIEROS En$/US$S
TVPP122013 ‘ 11450 11410 11.450‘ 11,999 11850 11,941 11935 11,833 11833
TVPP052014 13245 12919 13245 13387 13217  13217| 13354 13248  13248| 13264 13150  13.264|  149%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052014 2952 2947 294.7 2952 2945 2948 2957 294,0 2949 2958 294,1 2955 2954 2948 2954 -05%
ISR072014 296.7 296.7 296.7
TRIO00000
TRI122013 2200 220.0 220,0 2250 2250 225,0 2210 2250 226.0 226.0 2260 226.0 2.7%
TRI012014 225,0 225,0 2250 2280 228,0 2280 2310 231,0 2310 1,5%
TRI032014 2450 2440 245,0 240,0 2400 24000 -12%
MAI000000
MAI122013 170.0 170,0 170.0 175.0 173.0 175.0 1755 1755 1755 176,0 176.0 176.0 173,0 173.0 173.0
MAI012014 1770 1745 1745
MAI042014 160.4 159,0 160.4 163.0 163.0 163.0
MAI052014
MAI062014
MAI072014
SOF000000
SOF122013 3425 342,0 3420 3420 339,0 3390 340,0 339,0 3390 3395 338,0 3385 338,0 337,0 3370 -20%
SOF012014 3426 3415 342.2 3413 3387 3388 340.8 339.0 339.0 340.3 3384 3395 3380 337.0 3375 -L7%
SOF022014 3280 3280 3280
SOF042014 2990 2990 2990
SOF052014 2973 2968 2970 2975 296,0 2972 298,0 2972 2975 2985 296,5 2983 298,0 296,8 2980  -04%
SOF062014 299.5 2995 299,5 300,0 300,0 300,0 2995 299,5 2995
SOF072014 3002 300,0 3000 2995 2995 2995 3005 2988 3005
$0J000000
S0J122013 3400 339.9 339.9 340.0 3395 340.0
S0J052014 2975 297,0 2970 298,0 2965 2978 2983 297,0 2977 2985 296,7 298,0 2975 2975 2975 -0.7%
SOY122013 486.6 486.0 486.0
SOY042014 4740 4740 4740 4742 4737 4742
S0Y062014 4717 4690 4714
CRN022014 1720 1720 1720
CRN042014 176.1 1744 176.1

1.415.629 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.367.371 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 25/11/13 26/11/13 27/11/13 28/11/13 29/11/13 var.sem.
TRIGO B.A. 12/2013 4.700 59 220,50 225,00 231,00 238,00 233,50 3,78%
TRIGO B.A. 01/2014 15.100 1.071 225,00 228,50 232,50 234,00 232,00 2,43%
TRIGO B.A. 02/2014 232,00 236,00 240,00 242,00 240,00 2,78%
TRIGO B.A. 03/2014 6.300 505 246,00 248,50 250,50 249,50 246,50 -0,20%
TRIGO B.A. 05/2014 256,00 257,00 259,00 258,00 256,00 -0,39%
TRIGO B.A. 07/2014 5.600 215 268,00 269,50 269,50 268,00 265,00 -1,85%
TRIGO B.A. 12/2014 20 214,00 214,00 214,00 214,00 214,00
TRIGO B.A. 01/2015 1 212,00 212,00 212,00 212,00 212,00
MAIZ ROS 12/2013 19.300 166 172,40 175,20 177,00 175,00 170,50 0,29%
MAIZ ROS 01/2014 3.200 60 181,00 180,00 180,00 179,50 174,50 0,29%
MAIZ ROS 04/2014 14.900 2.197 162,00 163,00 163,00 163,00 160,50 -0,31%
MAIZ ROS 07/2014 2.000 558 160,00 159,00 159,50 159,50 157,00 -1,26%
MAIZ ROS 08/2014 25 162,00 161,00 161,00 161,00 158,50 -1,55%
MAIZ ROS 09/2014 30 163,50 163,50 163,50 163,00 161,00 -0,92%
MAIZ ROS 12/2014 18 166,00 166,00 166,00 166,00 164,00 -0,61%
GIRASOL ROS 03/2014 3 245,00 245,00 245,00 245,00 245,00
SORGO ROS 04/2014 10 150,00 145,00 142,00 140,00 140,00 -8,50%
SOJA ROS 12/2013 700 5 342,00 341,00 341,00 340,00 339,00
SOJAROS 01/2014 46.200 2.688 342,50 339,30 341,00 340,80 340,20 -1,76%
SOJAROS 02/2014 600 43 331,00 327,50 329,20 329,00 328,00 -1,80%
SOJA ROS 03/2014 100 307,00 307,00 307,00 308,50 307,50 -0,16%
SOJA ROS 04/2014 1 300,00 300,00 300,00 301,50 300,50 -0,17%
SOJA ROS 05/2014 50.200 6.041 297,50 297,80 297,80 299,30 298,00 0,17%
SOJAROS 07/2014 3.000 384 300,50 300,00 300,00 301,80 300,00
SOJA ROS 09/2014 11 307,00 306,00 306,00 307,80 306,00 -0,16%
SOJAROS 11/2014 5 309,50 308,50 308,50 310,30 309,00
SOJA ROS 05/2015 1 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00
CEBADA Q.Q. 12/2013 152,50 153,00 156,00 157,00 156,00 0,65%
CEBADA Q.Q. 01/2014 390 508 152,50 153,00 156,00 157,50 156,00 0,65%
CEBADA Q.Q. 03/2014 49 157,00 157,00 157,00 159,00 158,00 -1,25%
TOTALES 172.290 14.674
TRIGO I.W. 01/2014 200 110 100,00 100,00 102,00 100,00 100,00
TRIGO Q.Q. 01/2014 132 87,00 87,00 88,00 87,00 87,00
TRIGO Q.Q. 03/2014 200 8 90,00 89,00 88,00 87,00 86,50 -3,89%
TRIGO ROS 12/2013 300 9 97,00 97,00 97,00 98,00 100,00 3,09%
TRIGO ROS 01/2014 200 97 100,00 101,00 101,00 101,00 102,00 0,99%
TRIGO CHA 12/2013 4 100,00 100,00 100,00 100,00 94,50 -5,50%
TRIGO CHA 01/2014 1 100,00 100,00 100,00 100,00 96,00 -4,00%
TRIGO BRQ 12/2013 116,00 116,00 116,00 116,00 116,00
TRIGO BRQ 01/2014 116,00 116,00 116,00 116,00 116,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 25/11/13 26/11/13 27/11/13 28/11/13 29/11/13 var.sem.
TRIGO SFE 12/2013 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00
TRIGO SFE 01/2014 3 100,00 100,00 100,00 101,00 101,00 1,00%
TRIGO SFE 03/2014 100,00 100,00 100,00 101,00 101,00 1,00%
MAIZ BAR 12/2013 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ S.N. 12/2013 300 92,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ CHA 12/2013 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ GUA 12/2013 107,00 107,00 107,00 107,00 107,00
SOJA LW. 05/2014 2 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00
SOJA Q.Q. 05/2014 20 93,00 93,00 93,00 93,00 93,00
TOTALES 1.200 386
173.490 15.060
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicion | Vol. Sem.  Open Interest| 25/11/13 26/11/13 27/11/13 28/11/13 29/11/13 var.sem.
SOJA CHICAGO sle 01/2014 4.083 9 1.320,50 1.319,00 1.329,00 1.327,00 1.325,50 -1,01%
SOJA CHICAGO sle 05/2014 6.395 16 1.288,00 1.287,50 1.295.25 1.294,00 1.295,50 -0,15%
SOJA CHICAGO sle 07/2014 7.076 58 1.278,25 1.280,00 1.287,00 1.285,75 1.286,00 -0,12%
TRIGO CHICAGO sle 03/2014 5.579 20 662,25 668,00 661,00 652,50 650,50 -2,22%
TRIGO CHICAGO sle 05/2014 6.395 11 667,00 672,50 667,25 657,25 666,50 -0,56%
MAIZ CHICAGO sle 03/2014 4.064 4 420,00 431,00 436,00 433,75 432,00 2,25%
MAIZ CHICAGO sle 05/2014 3.556 58 432,50 438,75 448,00 445,00 445,00 2,06%
TOTALES 37.148 176
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién | Vol. Sem. _ Open Interest| 25/11/13 26/11/13 27/11/13 28/11/13 29/11/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 140 20 1.525,00 1.500,00 1.470,00 1.500,00 1.500,00
MAIZ B.A. Disp. 1.120,00 1.130,00 1.170,00 1.140,00 1.100,00 -0,47%
MAIZ ROS Disp. 4 1.070,00 1.080,00 1.120,00 1.090,00 1.050,00 -0,47%
SOJA ROS Disp. 56 34 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.110,00 2.120,00
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.100,00 2.100,00 2.100,00 2.110,00 2.120,00
TOTALES 196 58
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 25/11/13 26/11/13 27/1113 28/11/13 29/11/13 var.
max. min.  dlimo mé&x. min.  dltmo  max. min.  (limo max. min.  dlimo  mé&x. min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 12/2013 2250 2200 2200 2280 2280 228,0 2340 2330 2330 2355 2355 2355 47%
TRIGO B.A. 01/2014 2255 2250 2250 2300 2260 229,0 2340 2300 2325 2345 2320 2325 2320 2320 2320 24%
TRIGO B.A. 03/2014 2470 246,0 2470 2490 2485 2490 2510 2505 2505 2495 2470 2470
TRIGO B.A. 07/2014 2680 2675 2675 2695 2685 2685 2720 2700 2700 2685 2655 2655 2670 2650 2650 -19%
MAIZ ROS 12/2013 1725 1650 1725 1765 1750 1765 1770 1750 1770 1770 1750 1750 1730 1695 1705 03%
MAIZ ROS 01/2014 1810 1795 1800 1800 180,0 180,0 1800 1800 1800 1795 1795 1795 1770 1745 1745
MAIZ ROS 04/2014 1620 1620 1620 1630 1630 1630 1630 1630 1630 1635 1620 1620 1610 1605 1605 -03%
MAIZ ROS 07/2014 1580 1570 1580 1590 159,0 159,0 1580 157,0 158,0
SOJA ROS 12/2013 3420 3420 3420 340,0 3400 3400
SOJA ROS 01/2014 3455 3415 3415 3415 3390 3393 3410 3388 3410 3409 3380 3405 3400 3390 3400 -17%
SOJA ROS 02/2014 3310 3310 3310
SOJA ROS 03/2014 3070 3070 307,0
SOJA ROS 05/2014 2980 2970 2970 2980 2965 297,0 2985 2975 2978 2993 2965 2980 2980 2975 2980 02%
SOJAROS 07/2014 2995 2987 2995 3000 3000 3000 3015 3010 3010 2998 2998 2998 -07%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1550 1550 1550
TRIGO I.W. 01/2014 100,0 100,0 100,0
TRIGO Q.Q. 03/2014 880 80 80 875 870 870
TRIGO ROS 12/2013 100,0 1000 100,0
TRIGO ROS 01/2014 1025 101,0 101,0 1020 1010 1020
TRIGO CHA 12/2013 945 945 945 -55%
TRIGO SFE 01/2014 980 970 97,0
MAIZ S.N. 12/2013 920 920 920
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 25/1113 26/11/13 27/1113 28/11/13 29/11/13 var.
max min_ dlima_ méx min_ dltima_ méx min_dlima_ max  min_ dltima_ méx min _ Gltima__ sem.
SOJA CHICAGO sle 01/2014 13205 13150 1320,5 13240 13140 1319,0 13315 13238 1329,0 13290 13185 1327,0 13255 13170 13255 -0,1%
SOJA CHICAGO sle 05/2014 12915 1286,3 1288,0 12925 12848 12875 1296,5 1289,8 12953 12975 12880 1294,0 12955 12890 12955 -22%
SOJA CHICAGO sle 07/2014 12825 1277,0 12783 1284,0 12750 1280,0 1287,0 1282,0 1287,0 12895 1280,0 12858 1286,0 1280,0 12860 -21%
TRIGO CHICAGO s/e 03/2014 6705 6615 6623 6685 6625 6680 6658 6610 6610 6548 6510 6525 6520 6495 6505 22%
TRIGO CHICAGO sle 05/2014 6758 6665 6670 6725 6655 6725 6700 6668 6673 6600 6555 6573 6570 6545 6565
MAIZ CHICAGO sle 03/2014 4205 4160 4160 4320 4248 4310 4365 4333 4360 4360 4310 4338 4335 4305 4320
MAIZ CHICAGO sle 05/2014 4340 4325 4325 4400 4330 4388 4485 4480 4480 4470 4423 4450 4450 4400 4450
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién ) 25/1113 ] 26/11/13 ) 2711113 ] 28/11/13 . 29/11/13 ] var.
max min_diima_ méx min_ dltima_~ méx min _dlima max  min_ dltima_ méx min  Glima__ sem.
TRIGO B.A. Disp. 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 -6,3%

SOJA ROS Disp. 2100,0 2100,0 2100,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 355,00 355,00 355,00 355,00 355,00 355,00

Precio FAS 263,35 263,37 263,39 263,42 263,34 263,34 0,0%

Precio FOB Dic'13 v 340,00 v 340,00 v 335,00 v 335,00 v 340,00 v 340,00 -1,5%

Precio FAS 248,35 248,37 243,39 243,42 248,34 248,34 -2,0%

Precio FOB Ene'14 330,00 330,00 v 335,00 v 335,00 330,00 v 330,00 1,5%

Precio FAS 238,35 238,37 243,39 243,42 238,34 238,34 2,1%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'14 323,75 323,75 v 330,00 v 330,00 323,75 v 323,75 1,9%

Precio FAS 229,12 229,15 235,43 23547 229,10 229,10 2,8%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'14 v 345,00 v 345,00 v 345,00 v 345,00 v 345,00 v 345,00

Precio FAS 250,37 250,40 250,43 250,47 250,35 250,35 0,0%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 204,00 207,00 207,00 205,00 203,00 203,00 1,0%

Precio FAS 152,50 154,93 154,93 153,38 151,69 151,69 1,1%

Precio FOB Dic'13 ¢ 202,55 € 202,55 € 205,21 € 226,96 € 203,34 € 203,34 11,6%

Precio FAS 151,05 150,48 152,76 175,34 152,03 152,03 15,3%

Precio FOB Abr'14 195,76 195,86 201,57 203,54 195,76 v 195,76 4,0%

Precio FAS 145,06 145,19 150,71 152,91 145,45 145,45 5,1%

Precio FOB May'14 195,76 195,86 201,57 203,54 195,76 v 195,76 4,0%

Precio FAS 145,06 145,19 150,71 152,91 145,45 145,45 5,1%

Precio FOB Jun'l4 195,66 195,66 198,32 199,20 196,35 196,35 1,5%

Precio FAS 144,96 144,99 147,47 148,58 146,04 146,04 1,7%

Precio FOB Jul'l4 195,66 195,66 198,32 199,20 196,35 196,35 1,5%

Precio FAS 144,96 144,99 147,47 148,58 146,04 146,04 1,7%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Dic'13 v 218,30 v 218,30 v 220,96 v 223,02 v 219,09 v 219,09 1,8%

Precio FAS 166,80 166,23 168,50 171,40 167,77 167,77 2,2%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Dic'13 € 204,52 € 204,52 €207,18 € 205,31 € 205,31

Precio FAS 152,63 152,05 154,33 153,60 153,60
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 182,00 187,00 195,00 195,00 182,00 182,00 7,1%

Precio FAS 136,04 140,14 146,56 146,58 136,03 136,03 7,8%

Precio FOB Dic'13 v 200,58 v 199,60 196,85 v 202,35 v 201,37 201,37 0,5%

Precio FAS 154,62 152,74 148,40 153,94 155,40 155,40 -0,9%

Precio FOB Ene'14 v 200,58 v 199,60 196,85 v 202,35 v 201,37 201,37 0,5%

Precio FAS 154,62 152,74 148,40 153,94 155,40 155,40 -0,9%

Precio FOB Feb'14 v 200,58 v 199,60 196,85 v 202,35 v 201,37 201,37 0,5%

Precio FAS 154,62 152,74 148,40 153,94 155,40 155,40 -0,9%

Precio FOB Mar'14 v 200,58 v 199,60 196,85 v 202,35 v 201,37 201,37 0,5%

Precio FAS 154,62 152,74 148,40 153,94 155,40 155,40 -0,9%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 548,00 547,00 551,00 551,00 554,00 554,00 -0,5%

Precio FAS 341,26 340,65 343,24 343,33 345,22 345,22 -0,5%

Precio FOB May'14 482,45 479,24 479,24 481,54 481,26 481,26 0,1%

Precio FAS 299,87 295,29 294,58 296,61 295,58 295,58 0,4%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 430,00 430,00 430,00 430,00 430,00 430,00

Precio FAS 259,89 259,82 259,74 259,86 259,82 259,82 0,0%

Los precios estan expresadgs en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP

Tipo de cambio de referencia

29/11/13 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 6.1010 6.1180 6.1390 6.1580 6,1860 6,2020 1,66%
vndr 6,1410 6,1580 6,1790 6,1980 6,2260 6,2420 1,64%

Producto Der. Exp.
Triao 230 46978 47109 47270 47417 47632 47755 1,66%
Maiz 20.0 4,8808 4,8944 49112 4.9264 4,9488 49616 1,66%
Demas cereales 20.0 4,8808 4.8944 49112 49264 49488 49616 1,66%
Habas de soia 35.0 3.9657 3.9767 3.9904 4.0027 4,0209 4,0313 1.66%
Semilla de airasol 32.0 41487 4.1602 41745 41874 4.2065 42174 1.66%
Resto semillas oleaain. 235 4.6673 4.6803 4.6963 4.7109 47323 47445 1.66%
Harina v Pellets de Triao 13.0 5.3079 5.3227 5.3409 5.3575 5.3818 5.3957 1.66%
Harina v Pellets Soia 32.0 41487 4.1602 41745 41874 4.2065 42174 1.66%
Harina v pellets airasol 30.0 4.2707 4.2826 4.2973 4.3106 43302 43414 1.66%
Resto Harinas v Pellets 30.0 42707 4,2826 42973 4,3106 4,3302 43414 1,66%
Aceite de soia 320 4,1487 4,1602 4,1745 41874 4,2065 42174 1,66%
Aceite de airasol 30.0 42707 4,2826 42973 4,3106 4,3302 43414 1,66%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 42707 42826 42973 4.3106 43302 43414 1.66%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) FOB A-UR FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (35 |CBOT (4) CBOT 5

Emb.cerc. dic-13 feb-14 nov-13 dic-13 nov-13 dic-13 dic-13 mar-14 may-14 dic-13 mar-14
06/12/2012 330,00 357,50 366,00 366,00 343,60 343,60 311,50 316,55 318,94 322,71 329,05
Semana anterior| 355,00 340,00 320,00 322,93 319,60 285,01 285,01 234,15 239,21 241,23 259,14 255,56
02/12/13 355,00 340,00 320,00 316,70 315,10 285,38 283,50 234,15 239,21 241,23 259,14 255,56
03/12/13 355,00 340,00 320,00 317,20 287,77 234,15 239,21 241,23 259,14 255,56
04/12/13 355,00 335,00 314,60 285,38 234,15 239,21 241,23 259,14 255,56
05/12/13 355,00 335,00 313,10 283,61 234,15 239,21 241,23 259,14 255,56
06/12/13 355,00 fh fli fh fh fli fli 234,15 239,21 241,23 259,14 255,56
Var. Semanal -1,5% -2,0% -0,5%
Var. Anual 7,6% -14,5% -17,5% -24.8% -24,4% -24,4% -19,7% -22,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
fentregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago.

s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg-Up River |Qquen |BBlca FOB Golfo (2 CBOT(3)

Emb.cerc. | dic-13 abr-14 dic-13 dic-13 nov-13 dic-13 ene-14 dic-13 mar-14 may-14 jul-14
06/12/2012 298,00 288,57 329,90 329,90 330,80 293,49 295,17 293,98 290,34
Semana anterior| 203,00 203,34 195,76 205,31 219,09 212,72 213,50 207,30 166,92 170,96 174,30 177,06
02/12/13 204,00 202,55 195,76 204,52 218,30 213,20 206,50 201,40 166,92 170,96 174,30 177,06
03/12/13 207,00 202,55 195,86 204,52 218,30 215,40 209,20 166,92 170,96 174,30 177,06
04/12/13 209,00 205,21 201,57 207,18 220,96 216,70 211,20 166,92 170,96 174,30 177,06
05/12/13 205,00 226,96 203,54 223,02 215,90 210,00 166,92 170,96 174,30 177,06
06/12/13 203,00 fh fli fh fh fli fli fh 166,92 170,96 174,30 177,06
Var. Semanal 11,6% 4,0% 1,8% 1,1% 1,3%
Var. Anual -31,9% -29,5% -34,6% -36,5% -43,1% -42,1% -40,7% -39,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB |Grano |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. | dic-13 mar-14 nov-13 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | ene-14 Afloat | Emb.cerc. | nov-13 | EnMr.14  Abln.14
06/12/2012 241,00 252,55 €245,27 301,67 610,00 228,00 292,50 1.155,00 1.267,50  1.260,00
Semana anterior| 182,00 201,37 201,37 167,91 430,00 245,00 940,00 920,00 990,00 987,50
02/12/13 182,00 200,58 200,58 167,62 430,00 245,00 940,00 987,50 982,50
03/12/13 187,00 199,60 199,60 171,43 430,00 245,00 940,00 920,00 982,50 982,50
04/12/13 195,00 196,85 196,85 170,39 430,00 245,00 940,00 920,00 987,50 985,00
05/12/13 195,00 202,35 202,35 170,66 430,00 245,00 940,00 €920,00 985,00 985,00
06/12/13 182,00 fh fli fh 430,00 245,00 940,00 fi 985,00 982,50
Var. Semanal 0,5% 0,5% 1,6% -0,5% -0,5%
Var. Anual -24.5% -19,9% -17,5% -43,4% -29,5% 7,5% -18,6% -22,3% -22,0%
(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 | k0B Arg |FOB Par-Brasil FOB Golfo () BOT(y TGEw

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | may-14 mar-14  Ab/My.14  Jnll.14 nov-13 dic-13 ene-14 ene-14 mar-14 may-14 dic-13
06/12/2012 571,00 539,96 335,98 327,49 561,27 557,00 556,70 521,31 515,52 508,08 607,25
Semana anterior| 554,00 481,26 490,81 476,12 542,37 534,50 532,70 487,05 481,54 476,39 614,94
02/12/13 548,00 482,45 535,00 533,20 525,70 487,05 481,54 476,39 625,19
03/12/13 547,00 479,24 485,94 472,26 534,40 532,60 487,05 481,54 476,39 625,19
04/12/13 551,00 479,24 482,73 471,34 538,00 536,20 487,05 481,54 476,39 625,06
05/12/13 551,00 481,54 483,83 472,26 477,59 537,50 535,60 487,05 481,54 476,39 628,08
06/12/13 554,00 fli fli fli fli fli fli fli 487,05 481,54 476,39 612,41
Var. Semanal 0,1% -1,4% -0,8% 0,6% 0,5% 0,4%
Var. Anual -3,0% -10,8% 44,0% 45,8% -3,5% -3,8% -6,6% -6,6% -6,2% 0,8%
(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 o FOB Of (1) |[FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM-&r () CBOT3)

Emb.cerc. dic-13 MynI14 dic-13 mar-14 nov-13 En/Mr.14  Ab/St.14 dic-13 ene-14 mar-14 may-14
06/12/2012 564,00 564,59 466,65 500,88 562,00 488,00 472,44 466,71 456,68 444,44
Semana anterior| 550,00 535,82 456,62 558,42 476,19 595,00 552,00 480,00 493,06 471,12 461,97 450,62
02/12/13 541,00 521,16 449,13 610,00 560,00 483,00 493,06 471,12 461,97 450,62
03/12/13 538,00 526,67 451,83 549,82 471,01 548,00 476,00 493,06 471,12 461,97 450,62
04/12/13 538,00 526,12 453,54 470,35 547,00 478,00 493,06 471,12 461,97 450,62
05/12/13 537,00 523,15 452,27 538,03 465,72 548,00 478,00 493,06 471,12 461,97 450,62
06/12/13 550,00 fli fli fli fli 547,00 475,00 493,06 471,12 461,97 450,62
Var. Semanal -2,4% -1,0% -3,7% -2,2% -0,9% -1,0%
Var. Anual -2,5% -1,3% -3,.1% -7,0% 2,7% -2,1% 4,4% 0,9% 1.2% 1,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. dic-13 My/JI14 dic-13 mar-14 Ab/My14 ene-14 Fb/Ab14 dic-13 ene-14 mar-14 may-14
06/12/2012 1.138,00 | 1.147,49  1.085,10 1.073,42 1.080,25 1.185,27 118527 | 1.081,13 1.087,30  1.096,56  1.105,60
Semana anterior| 923,00 921,96 885,48 887,57 885,59 991,63 888,01 892,64 901,46 910,27
02/12/13 917,00 1.019,91 1.013,06 888,01 892,64 901,46 910,27
03/12/13 908,00 914,91 877,98 879,86 878,09 888,01 892,64 901,46 910,27
04/12/13 913,00 912,48 885,26 911,38 891,76 900,80 1.013,06 1.007,58 888,01 892,64 901,46 910,27
05/12/13 921,00 912,26 889,00 899,04 910,94 893,52 1.003,48 888,01 892,64 901,46 910,27
06/12/13 923,00 fli fli fli fli fh 1.003,48 888,01 892,64 901,46 910,27
Var. Semanal -1,1% 0,4% 2,6% 0,9% 1.2%
Var. Anual -18,9% -20,5% -18,1% -15,1% -17,3% -15,3% -17,9% -17,9% -17,8% -17,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 27/11/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o }
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 13/14 243 889,7 148,0 53
(Dic-Nov) -(4.595,0) -(199,4) -(27,5)
12/13 2,6 4.955,2 202,4 80,3 3.064,4
-(12.084,8) -(694,9) -(492,5) -(10.946,4)
Maiz 13/14 339 14315 1.079,6 155,2
(Mar-Feb) -(10.141,9) -(331,8) -(60,1)
12/13 394 19.041,9 1.856,7 959,5 16.193,6
-(18.336,1) -(1.946,5) -(895,9) -(13.872,6)
Sorgo 13/14 0,6 30 0,3
(Mar-Feb) -(300,2) -(19,8) (1,0)
12/13 16 1.699,9 160,9 115,6 1.674,1
-(2.972,3) -(151,5) (72,8) -(2.343,6)
Cebada Cerv. 13/14 S 314 206,1 434 2,6
) in datos
(Dic-Nov) ** -(551,9) -(273.4) -(57,4)
12/13 902,7 279,8 149,1 654,2
-(1.198,6) -(367,3) -(367,3) -(1.433)2)
Cebada Forr. 13/14 53,6 156,8 454 12
(Dic-Nov) ** -(2.485,1) -(36,1) 0,6)
12/13 6,0 3.060,6 85,7 73,0 28217
-(2.041,3) -(135,8) -(132,6) -(2.012,8)
Soja 13/14 51,7 1.398,9 1.169,8 70,6
(Abr-Mar) -(1.776,9) -(644,3) -(102,3)
12/13 32,0 9.387,4 2.6415 2.639,5 6.506,3
-(11.841,4) -(3.326,9) (2.677,7) -(5.047,7)
Girasol 12/13 01 364 54 2,7
(Ene-Dic) -(36,2) -(7,6) (6,2)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta SETIEMBRE y desde OCTUBRE estimado por Situacion de Vapores. **
Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta SETIEMBRE (***) Datos ajustados. (****) Diferencia que se pasard a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 20/11/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 13/14 () 4442 1222 17,0
-(287.,6) -(124,4) -(47,2)
12/13 3.949,6 3.752,1 670,9 669,4
-(4.832,7) -(4.591,1) -(1.250,3) -(1.220,1)
Soja 13/14 () 782,0 () 4509 83
-(2.169,2) -(1.401,5) -(278,5)
12/13 29.150,2 29.150,2 13.467,1 11.556,4
-(25.583,8) -(25.583,8) -(10.313,6) -(8.376,9)
Girasol 13/14 (**) 774 50,3 0,1

-(184,8) -(100,9)
12/13 2.464,3 2.464,3 781,6 559,0
-(3.305,0) -(3.305,0) -(1.125,7) -(788,0)

Al 02/10/13
Maiz 13/14 (**) 454
(80,2)

12/13 3.522,4 3.170,2 4217 2809
(3.066,7) (2.760,0) (292,1) (176,8)
Sorgo 12/13 74,6 67,1 35 2,8
(88,0) (79,2) ©.1) (3.9)

Cebada Cerv. 13/14 () 37 04
(229,5) (65,3) (14.6)
12/13 1.090,1 1.035,6 105,0 39,3
(1.225,7) (1.164,4) (630,3) (367,8)

(*) 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. (**) Esta cosecha no alcanza el porcentaje descripto en (*). (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a
fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio. Fuente: Datos

procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios segiin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES PRIVADOS

Embarques argentinos por destino durante 2013 (enero/setiembre)

Destinos

1

Trigo Pan

Trigo Parag.

Maiz

Maiz Parag.

Cebada

Sorgo

Arroz

Union Europea

14,5%

87.722

1.481

Alemania
Bélgica
Bulgaria
Dinamarca
Eslovenia
Eslovaquia
Espafia
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Ilanda
Italia
Letonia
Lituania
Malta
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Reino Unido
Rumania
Suecia
Otros Europa

0,0%

54.165
23.692

9.865

834

348

44

190

66

Albania
Croacia
Noruega
Serbia

P. Balticos y CEI

1,0%

240

Bielorrusia
Georgia
Latvia
Moldavia
Rusia
Ucrania

Norteamérica

2,2%

445.079

387.372

240

5.336

Canada
EE.UU.
México
Mercosur

5,3%

2.042.150

94.970

288.641
156.438
20.000

357.393

211.725
175.647

1.326
4.009

197.353

Brasil
Paraguay
Uruguay

Resto Latinoamér.

15,9%

2.024.650

17.500
255.233

94.970

22.669

20.000

4.863.800

463.449

257.446

99.947
263.778

668.434

195.381
642
1.330
46.337

Bolivia

Chile

Colombia

Costa Rica
Cuba

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras
Jamaica
Nicaragua
Panama

Perd

Puerto Rico
Rep.Dominicana
Trinidad y Tobago
Venezuela

64.784

25.000

22.500

142.949

22.669

275.935
1.791.263
67.672
208.825
74.564
39.674
176.589

42.891

20.690
15.924
1.205.572
69.390
270.387

604.424

239.573
18.426
36.497

30.000

121.123

17.830

49.715
127.387

3.234

19.816
63.626

224,943
416.340

27.151

6.704
25.895

5.588

8.149
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ESTADISTICAS COMERCIALES PRIVADOS

en toneladas
Ttl.Cereal Mani Soja  SojaParag.  Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
89.203 76.378 74259  1.222.280 17.057 109.528 1.499.502 6.842.961 172.716 8.604.383
2.683 7471 274.741 284.895 154.505 439.400
834 1.023 1.023 34.195 10.000 46.051
1221 1.221 1221
348 175 175 364.099 364.622
25 25 25
50 50 50
44 709 9.670 292.766 17.057 7.875 328.077 857.711 56.784 1.242.616
2.365 2.365 2.365
224 224 224
598 118.314 31.167 150.079 126.528 32.190 308.797
297 92.196 92.493 175.379 267.872
669 669 348.428 349.097
190 373 57.118 211.327 268.818 990.814 13.000 1.272.822
175 175 99.000 99.175
765 765 74.299 75.064
11 11 11
54,165 53.203 59.398 53.986 166.587 1.479.172 60.742 1.760.666
23.692 1.043 1.043 1.040.855 1.065.590
47 145.241 16.500 161.788 161.788
9.931 10.274 28.297 38571 923.792 972.294
47 47 174.184 174.231
399 399 399
541 541 541
13 13 13
241 241 241
225 225 225
63 63 63
240 18.833 11.975 410.844 441.652 172.189 614.081
18 18 18
75 75 47.200 47275
37.270 37.270
35 35 35
240 14.295 11.975 410.844 437.114 87.719 525.073
4.411 4411 4411
837.787 3.836 4.696 454.671 463.203 6.241 22.880 1.330.111
1326 1.340 1.340 2.666
504.375 1.699 59.685 61.384 6.241 6.880 578.880
332.085 798 4.696 394.986 400.480 16.000 748.565
2.711.866 7.950 7.950 437.126 14.639 3.171.581
2.592.447 6.576 6.576 407.834 14.639 3.021.496
642 217 858
118.777 1.374 1.374 29.076 149.227
6.583.699 3.238 79.158 164.735 65.736 312.867 1.759.534 743.232 9.399.333
6.704 15.605 22.309
816.061 1.335 35.174 5.764 42273 321.037 1.179.371
2.440.869 400 30.457 14.662 47.972 93.491 540.755 68.024 3.143.139
109.757 8.701 109.200 117.901 23 1.000 228.681
233.825 7500 241.325
107.798 161 161 205.202 47.364 360.525
39.674 2.775 3.000 45.449
176.589 1.602 1.602 35.923 214114
900 6.500 7.400
42.891 42.891
22500 6.045 8.000 36.545
20.690 14.650 35.340
35.740 4.097 4.097 29.146 16.350 85.333
1.568.570 1.150 1.150 305.907 238.371 2.113.998
69.390 16.264 85.654
288.217 53.625 78.850 420.692
143 143 143
604.424 50 40.000 12.000 52.050 262.251 217.700 1.136.425
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Embarques argentinos por destino durante 2013 (enero/setiembre)

Destinos n Trigo Pan Trigo Parag. Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz
Transporte 2.297.383 117.639 5.416.601 463.449 621.170 1.055.806  250.747
Oceania 0,9% 5.000 21
Australia

Nueva Zelanda 5.000 21
Cercano Or. 16,6% 4.400 3.128.114 1.959.590 71.627 112.397
Arabia Saudita 783.126 1.629.457 71.627

Chipre

Egipto 1.538.622

Emiratos Arabes 4.400 111.459 46.516

Irak 59.936
Irdn 41.768 48.120
Israel

Jordania 250.166 166.581

Kazajstan

Kuwait 67.632 75.268

Libano 125
Libia

Omén 66.757

Siria

Turquia 8.916 4.216
Yemén 301.436

Sudéste Asiatico 14,3% 3.243.335

Corea del Norte 688.719

Corea del Sur 1.194.307

Filipinas

Indonesia 377.466

Malasia 982.843

Singapur

Tailandia

Resto de Asia 20,4% 2.931.073 63.000 920.012

Bangladesh

Brunei 6.600

China 133.350 63.000

Hong-Kong

India

Jap6n 1.887.434 920.012

Pakistan

Taiwan 757.490

Vietnam 146.199

Africa 8,7% 53.389 2.648.439 32.150 79.261 48.129
Angola 15.000 2.194
Argelia 1.837.561

Cabo Verde 4,947 4.949 5.000

Camer(n 4.600

Congo 6.070

Costa de Marfil

Ghana

Is.Mauricio 44.609

Is.Reunién 7.350

Kenia 4.824

Madagascar

Marruecos 392.023

Mauritania

Mozambique

Nigeria 101.882 19.800

Senegal 52.600 45.864
Sudéfrica 15.078 70
Tanzania 20.040

Tlnez 189.145 79.261

Uganda 8.500

Total mundial 2.355.172 117.639 17.367.562 495599  2.723.021 2.052.445  411.293

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 619.755 tn pellets soja paraguaya y 110.845 tn pellets soja boliviana. Toti
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

en toneladas

Ttl.Cereal Mani Soja  Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
10.222.795  110.777 170.088  2.252.530 82.793  109.528 2.725.716 9.218.052 953.467 23.120.030
5.021 176 176 502.948 26.505 534.650

49 49 436.292 17.330 453.671

5.021 127 127 66.656 9.175 80.979
5.276.128 1.137 510.690 317.377 829.204 2.896.180 830.600 9.832.111
2.484.210 18.877 18.877 336.971 8.372 2.848.430
16.895 16.895

1.538.622 363.899 363.899 446.154 222.900 2571575
162.375 403 18.720 87.991 107.114 69.980 7.150 346.619
59.936 59.936
89.888 31.233 31.233 751.337 579.874 1.452.332
372 68.198 68.570 32.729 101.299

416.747 165.871 582.618
196 196 196

142.900 142.900
125 40 40 105.752 105.917
141541 141.541

66.757 66.757
16.500 16.500 101.489 117.989

13.132 125 80.338 142.311 222774 557.390 6.806 800.102
301.436 170.071 5.498 477.005
3.243.335 1.718 231.269 50.595 283.582 4.686.912 291.234 8.505.063
688.719 50.595 50.595 34.828 79.230 853.372
1.194.307 18 18 54.647 85.400 1.334.372
349 349 763.706 764.055

377.466 75 104.737 104.812 1.972.291 15.000 2.469.569
982.843 401 401 781.945 72.625 1.837.814
839 839 839

36 126.532 126.568 1.079.495 38.979 1.245.042

3.914.085 7.682  4.989.241 92.498 5.089.421 1.582.639 1.526.327 12.112.472
149.052 64.059 213111 202.094 415.205

6.600 3.500 10.100
196.350 1535 4.742.164 4.743.699 512.275 5.452.324
115 115 69 184

2.664 744,897 747.561

2.807.446 936 28.439 29.375 127.433 2.964.254
93 93 149.021 47.394 196.508

757.490 623 74.550 75.173 5.000 837.663
146.199 4.380 23475 27.855 1.299.952 14.667 1.488.673
2.861.368 8.289 21.102 69.998 99.389 1.809.422 408.831 5.179.010
17.194 1.459 18.653
1.837.561 8.165 8.165 946.284 101.068 2.893.078
14.896 14.896
4.600 28.765 33.365
6.070 1.870 7.940
3.000 3.000

5.000 5.000

44.609 17.323 8.950 70.882
7.350 9.345 16.695
4.824 4.500 9.324
8.000 8.000

392.023 270.396 142581 805.000
5.000 5.000

4.400 15.100 19.500

121.682 13.000 11.700 146.382
98.464 10.350 108.814
15.148 124 124 451.115 76.347 542.734
20.040 2.000 22.040
268.406 21.102 69.998 91.100 47.115 33.585 440.206
8.500 8.500
25.522.731  129.779 5922390  2.782.998 82.793  109.528 9.027.488 20.696.153 4.036.964 59.283.336

al Aceites incluye 168.617 tn aceite soja paraguaya y 17.414 tn aceite soja boliviana.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

SEMANA NEGATIVA PARA LA
BOLSA LOCAL

Leandro Fisanotti

La semana que finaliza presenté un comporta-
miento volatil para los mercados internacionales.
Las plazas de referencia a nivel global se movieron
al compas de las publicaciones de indicadores de
la agenda macro - especialmente en lo que refiere
al nivel de actividad y del mercado laboral en los
Estados Unidos - asi como otras noticias de impac-
to. Entre tanto, el mercado local se mostré mu-
cho més pendiente de la situacién doméstica que
de la evolucion de los principales indices
accionarios a nivel global y anoté la mayor caida
en cinco semanas.

Como suele darse al comienzo de cada mes, las
Ultimas ruedas estuvieron dominadas por la publi-
cacion de informes de alto impacto. En este as-
pecto se destaco el habitual informe de la Reserva
Federal de los Estados Unidos - conocido entre
analistas y operadores como "libro beige" - en el
gue se da cuenta de la visién que mantienen de la
economia norteamericana los referentes de poli-
tica monetaria que integran el comité decisor. En
esta oportunidad, y sin grandes sorpresas, la Fed
manifestd observar un crecimiento que se mantie-

ne a un ritmo entre "modesto y moderado".

Esto fue refrendado al darse a conocer la evo-
lucion del nivel de actividad de la economia esta-
dounidense, que marc6 un crecimiento del 3,6
anualizado durante el tercer trimestre de 2013,
superando tanto las previsiones como los registros
anteriores.

Mas alla de los items mencionados - que tienen
peso propio para los mercados - el plato fuerte
paso por la informacion referida al mercado labo-
ral. El sector privado cre6 durante el mes de no-
viembre 196.000 puestos de trabajo, lo que supero
ampliamente las estimaciones previas y se ubica
en un valor cercano al alcanzado en el mes ante-
rior, cuando se registraron mas de 200.000 nuevas
néminas. De esta forma, el indice de desempleo
en los Estados Unidos se redujo al 7% (en el mes
anterior la lectura habia arrojado 7,3%). Estos da-
tos generaron optimismo entre los operadores y
permitieron revertir una semana que se presenta-
ba negativa para las bolsas neoyorquinas.

Asi, los principales indices de Wall Street finali-
zaron la semana, practicamente neutros. Solamente
el Dow Jones retrocedié un 0,5%, al cerrar sobre
los 16.000 puntos.

En contraste, los mercados europeos sufrie-
ron con mayor incidencia las caidas iniciales y no
lograron remontar en sus cotizaciones. Esto se debe
a las declaraciones del presidente del Banco Cen-
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

tral Europeo, el italiano Mario Draghi, que ofrecio
un panorama menos alentador. La entidad sostuvo
la tasa de interés de referencia en 25 puntos bési-
cos, el nivel minimo al que llegé el mes pasado, y
sefiald que esta situacién podria mantenerse por
un periodo relativamente extenso. El sesgo nega-
tivo que ello implica pesé sobre el animo de los
inversores y los principales indices bursatiles del
viejo continente ponen cierre a la semana con
caidas de hasta el 4,7% respecto del viernes ante-
rior.

El mercado local, por su parte, se desentendio
del escenario internacional y oper6 condicionado
por un escenario local en el que primaron noticias
bajistas. Sin tratarse de una temética estrictamente
financiera, los episodios de convulsion social que
se dieron en distintos puntos del pais y, especial-
mente, en la provincia de Cérdoba actuaron como
una sefial de alerta.

Asimismo, el gobierno dio un nuevo golpe de
timoén en la politica econdémica al anunciar un in-
cremento en la alicuota aplicable en concepto de
adelanto de impuesto a las ganancias a los consu-
mos realizados en moneda extranjera. Este ajuste
sembré inquietud entre los operadores, a la luz
del sostenido drenaje de reservas del Banco Cen-
tral, y agregd una cuota de volatilidad a la cotiza-
cion de los activos domésticos. De esta manera, se
interrumpié una racha alcista para el indice Merval
- que habia anotado un nuevo maximo histérico en
la Gltima semana de noviembre -y restd un 6,8%.

Volumenes Negociados

Esto representa la mayor caida semanal para el
indice de referencia de la bolsa portefia desde el
mes de octubre.

Entre las cotizantes mas negociadas, solamen-
te las acciones de Sociedad Comercial del Plata
terminan la semana en positivo al avanzar un 1%
respecto de su valor siete dias atras.

Las mayores bajas, por su parte, se dieron en
los papeles de Banco Francés (-14,2%), Petrobras
Brasil (-13,4%), Petrobras Argentina (-12,2%), Banco
Macro (-11,2%) y Pampa Energia (-9,6%).

Para los titulos publicos, primaron las bajas entre
los bonos denominados en ddlares. El Bonar X, con
vencimiento en 2017, resté un 2%, en tanto que
aquellos con mayor plazo al vencimiento restaron
hasta el 7%, en el caso de los bonos Discount bajo
ley de New York.

Los cupones vinculados al PBI, por el contra-
rio, tuvieron subas del orden del 1% para los emiti-
dos en moneda extranjera y del 2,3% para los TVPP,
en pesos.

Un dltimo pérrafo corresponde a la evolucion
de las tasas de interés en el mercado doméstico.
La tasa Badlar, indicativa de la aplicable a plazos
fijos mayoristas para plazos de 30 a 35 dias supero
el nivel del 20% por primera vez en el afio. Esto se
explica por una combinacion de factores
estacionales - mayor demanda de liquidez en el
mes de diciembre - y una creciente cautela entre
el publico inversor.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 02/12/13 03/12/13 04/12/13 05/12/13 06/12/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 905.395,00 5.831.014,00 1.082.394,00 6.913.408,00 3,95
Valor Efvo. ($) 393.820,83 2.839.317,80 1.148.157,53 3.987.475,33 141
Valor Efvo. (u$s)

Titulos Renta Variable

Valor Nom. 9.368,00 9.368,00

Valor Efvo. ($) 40.964,00 40.964,00

Cauciones

Valor Nom. 53,00 428,00 231,00 346,00 254,00 1.259,00 8,07%
Valor Efvo. ($) 5.779.082,77  38.321.206,84 16.193.759,26  28.393.730,57  19.381.104,48| 102.289.801,15 -1,67%
Totales

Valor Nominal 914.816,00 5.831.442,00 231,00 1.082.740,00 254,00 7.829.483,00 412,91%
Valor Efvo. ($) 6.213.867,60 41.160.524,64 16.193.759,26 29.541.888,10 19.381.104,48| 112.491.144,08 6,31%
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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