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CALIENTE EL MAIZ VIEJO,
BASTANTE FRIO EL NUEVO

Los precios del cereal en el mercado
de Chicago experimentaron una pequefia
recuperacion a lo largo de los ultimos dias,
aunque sin acercarse a los valores de agos-
to y septiembre. La llegada de los primeros
lotes de la nueva cosecha .......... Pag. 9
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COMIENZA UN DIFiCIL EMPALME DE
COSECHAS EN TRIGO

Promediando el mes de octubre, se
acerca el comienzo de la cosecha de trigo
en las regiones productoras del norte del
pais, con perspectivas muy poco alentado-
ras. La recuperacion del area sembrada en

Produccion de trigo y cebada en Argentina
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el dltimo otofo fue débil ............ Pég.10
Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 09/10/2013 2013/14 Prom.5 2011/12
Produccion 53,50 45,12 48,30
Compras totales 1,06 3,64 321
2% 8% 7%
Con precios por fijar 0,91 1,56 1,13
2% 3% 2%
Con precios en firme 0,15 2,08 2,08
0% 5% 4%
Falta vender (¥) 51,6 40,3 44,0
Falta poner precio (*) 52,5 418 451

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

FORTALEZA PARA LA SOJAEN LA
LINEA DE LARGADA DE LA 2013/14

La recuperacion de los precios del po-
roto y la harina de soja en el mercado ex-
terno de referencia mejord la capacidad
de pago de la demanda, dando soporte a
los precios en el mercado local. De este
modo, l0S Precios .........c.ceevune... Pag.11
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 07 de octubre del corriente afio mostraba las si-
guientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
201.954 MiIlloNeS ....eneeiii e Pag. 2

Y EL NOBEL VA PARA...

La realidad supera la ficcion. Un "chiste" cuenta que
la economia es el Unico campo donde dos personas pue-
den recibir el premio Nobel por decir exactamente lo
o] o T T T o Pag. 3

UNA POTENCIAL SOLUCION PARA EL PROBLEMA
DEL BIODIESEL ARGENTINO

La problematica en la industria nacional de los
biocombustibles abre la puerta una vez mas a la cuestion
del corte obligatorio del gasoil.

En estos dltimos dias, novedades en el viejo continen-
te volvieron a poner en alerta a los productores locales
de biodiesel. El 2 de octubre, .........ccoeoviininnns Pag. 4

EL COMPLEJO OLEAGINOSO Y LA
COMPETITIVIDAD AGROPECUARIA EN
PARAGUAY

Uno de los paises que ha registrado en los ultimos
afios un notable crecimiento en la produccién e indus-
trializacion de oleaginosas es la Republica del Paraguay.
Esta nacion hermana se ha transformado en el sexto pro-
ductor mundial de poroto de soja, con una produccion
de 8,1 millones de toneladas............c.ccceveuennns Pag. 6

OPTIMISMO GLOBAL POR ACUERDO EN
ESTADOS UNIDOS

Finalmente se dio el consenso esperado entre las prin-
cipales fuerzas politicas de los Estados Unidos. Asi, se
logré destrabar - aunque sea en forma temporaria - las
actividades del gobierno estadounidense . ..... Pag. 28

ESTADISTICAS

MAGyP: Embarques detallados por terminal portuaria de
grano, aceites y subproductos

(agosto y acumulado a agosto 2013) .........ccceeuennnns Pag. 24
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 07 de octubre del corriente afio mos-
traba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 201.954 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 5,8188 = u$s 1,
representa un total de u$s 34.707 millones. Algu-
nos especialistas reformulan la estimacion de re-
servas internacionales deduciendo las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los de-
poésitos en dolares) por $ 51.309 millones, y otros $
25.109 millones de otros pasivos y que responden
a un préstamo del banco de Francia, con lo que se
obtiene un total de reservas netas de u$s 21.574
millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 340.854 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 121.207 millones, en total $ 462.061 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 79.408 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 43,7% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 27,2% de los mis-

CONTENIDO

mos.

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

Titulos publicos por $ 272.046 millones

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

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$ 15.224 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ 4.735 millones

Menos Depositos del gobierno nacional y otros
por $ 26.068 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 6.064
millones

Es igual (=) a $ 413.603 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos arroja u$s 71.080
millones.

Evolucion de los agregados monetarios

Base Monetaria: al 04 de octubre lleg6 a $
340.778 millones, con un incremento interanual de
27,1%.

Circulacion monetaria llegé a $ 260.279 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 26,8%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 236.704
millones, con un incremento interanual de 28,1%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 469.320
millones, con un incremento interanual de 34,3%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 429.888
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millones, con un incremento interanual de 38,5%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.212 millo-
nes, con una caida interanual de -8,0%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.176, con una caida interanual de -30,8%.

M1, llegé a $ 401.448 millones, con un incre-
mento interanual de 33,2%.

M2, llegé a $ 543.178 millones, con un incre-
mento interanual de 34,9%.

M3, llegé a $ 874.515 millones, con un incre-
mento interanual de 30,0%.

M3* (M3 mas depdsitos en doblares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 923.825 millones, con un incremento
interanual de 29,3%.

Y EL NOBEL VA PARA...

Emilce Terré - Leandro Fisanotti

La realidad supera la ficcion. Un "chiste" cuen-
ta que la economia es el Unico campo donde dos
personas pueden recibir el premio Nobel por de-
cir exactamente lo opuesto. Esto es exactamente
lo que ha ocurrido en 2013.

Eugene Fama, Lars Hansen y Robert Shiller han
compartido este afio el Premio del Banco de Sue-
cia en Ciencias Econdmicas en memoria de Alfred
Nobel por sus aportes al analisis del precio de los
activos. Si bien todos ellos parten de las mismas
preguntas, (qué determina el valor de un activo
financiero?, y a partir de alli, ¢es posible predecir
el valor futuro de dichos valores?, las respuestas
que brindan son disimiles.

Para comenzar, basta aclarar qué entendemos
por activo financiero. A diferencia de otros tipos
de bienes, que demandamos porque nos brindan
una determinada utilidad inmediata, los activos fi-
nancieros representan el derecho a percibir flu-
jos de dinero en el futuro. Asi, un individuo los
comprara cuando considere que este activo po-
drd mantener e incrementar el valor de su dinero
en el tiempo. En otras palabras, los activos finan-
cieros valen mas cuanto mas renta futura asegu-
ren, sujeto a un determinado riesgo asociado.

En primer lugar, Eugene Fama postula que los
mercados financieros son eficientes. Es decir, que
la mayoria de los inversores, si se les permite com-
petir libremente, valuarédn correctamente los ac-
tivos ya que actian de modo racional. En otras
palabras, considerando la informacion disponible,
conociendo el modo en que funcionan los merca-

dos y estando conscientes del riesgo que asumen,
las expectativas promedio de los inversores sobre
lo que los activos financieros retribuiran en el fu-
turo se condicen con la realidad. Una de las con-
secuencias de este planteo, es que los precios
resultan "serialmente independientes" (se deter-
minan de modo aleatorio por la interaccion entre
demandantes y oferentes, por lo que no pueden
ser anticipados), por lo que no es posible prede-
cir su comportamiento (asi, resulta imposible que
cualquier inversor particular pueda vencer al mer-
cado sisteméticamente en el largo plazo).

Lars Peter Hansen, por su parte, es responsa-
ble del desarrollo de un método estadistico que
permite evaluar teorias de valuacion racional de
activos financieros. Si bien adscribe mayormente
al pensamiento de Fama, en el sentido de conside-
rar a los individuos como agentes racionales que
actlian en base a toda la informacion disponible y
un conocimiento intrinseco del funcionamiento del
sistema, Hansen encuentra que los mercados tie-
nen "fallas" que podrian resultar en que durante
determinados periodos de tiempo la determina-
cion de los precios no sea completamente eficien-
te (es decir, que el precio del activo no refleje su
verdadero valor).

Robert Shiller, en tanto, se aleja ain mas de
los planteos anteriores al postular que los indivi-
duos no acttan todo el tiempo como agentes ra-
cionales, ya que més all4 de las motivaciones eco-
némicas que los inducen a comprar o vender acti-
vos hay una serie de factores psicolégicos, cultu-
rales, etc., que influyen en la toma de decisiones.
Asi, el autor demostr6 en trabajos realizados du-
rante la década del '80 que la volatilidad observada
en los precios de las acciones y otros activos fi-
nancieros es - en el corto plazo - superior a la de
los flujos de fondos que representan. Por el con-
trario, en el largo plazo la volatilidad que presen-
tan tiende a ser menor, sugiriendo una comporta-
miento de "reversion a la media" en esta variable.
De este modo, un excesivo pesimismo de la comu-
nidad de inversores puede llevar a subvaluar acti-
vos a lo largo de un periodo prolongado de tiem-
po, mientras que una excesiva confianza podria
dar lugar a las burbujas financieras en el mercado.

La diferenciacion entre la teoria de Fama y la
de Shiller no es menor. Al refutar la hipotesis que
los precios sean "serialmente independientes",
Hansen abre la posibilidad de prever la tendencia
del mercado a mediano o largo plazo midiendo la
relacion entre los dividendos y las acciones.

Los laureados han sentado las bases del cono-
cimiento que la Ciencia Econdmica ha alcanzado
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en la comprension de la eficiencia de los merca-
dos, integrando las variaciones en el nivel de ries-
goy la respuesta de los individuos a éstas, asi como
sesgos propios de la conducta humana y friccio-
nes del mercado.

El debate no es ingenuo. Sus conclusiones van
mas alla de los potenciales beneficios econdmicos
gue resulta plausible obtener en activos financie-
ros para, por ejemplo, resultar (o no) de sustento
teodrico a la regulacion de los mercados por parte
del poder politico. Si bien aun queda mucho cami-
no por andar en el estudio de la eficiencia de los
mercados, esta claro que esta linea de investiga-
cién no es un campo abstracto sino tiene un gran
peso para la actividad cotidiana de millones de in-
dividuos.

UNA POTENCIAL SOLUCION PARA
EL PROBLEMA DEL BIODIESEL
ARGENTINO

Florencia Matteo - Julio Calzada

La problematica en la industria nacional de los
biocombustibles abre la puerta una vez mas a la
cuestion del corte obligatorio del gasoil.

En estos ultimos dias, novedades en el viejo
continente volvieron a poner en alerta a los pro-
ductores locales de biodiesel. El 2 de octubre, el
European Biodiesel Board (EBB) emitié un comuni-
cado de prensa que explica que la Unién Europea
habria pronunciado una propuesta sobre los aran-
celes definitivos a aplicar a las importaciones de
biodiesel desde Argentina e Indonesia por supues-
tas practicas antidumping. Esto renovo las preocu-
paciones de las entidades del sector, entre ellas la
Céamara Argentina de Biocombustibles (CARBIO), la
cual nuclea a las principales empresas producto-
ras de biodiesel del pais, responsables de mas del
90% de la produccion y exportacion de dicho pro-
ducto.

En una edicion anterior de este Informativo ,
se presentaron los detalles de las medidas llevadas
a cabo por la Comisiéon Europea para debilitar la
entrada de biocombustibles por parte de los pai-
ses arriba nombrados, consistentes en dos denun-
cias: por un lado, un "procedimiento anti-subven-
cion”, por la supuesta aplicacion de subsidios a las
exportaciones de biodiesel a través del estableci-
miento de derechos de exportacion diferencia-
les, por parte tanto de Argentina como de Indonesia

(esta demanda fue dejada sin efecto por el EBB el
dia 17/10/2013); por otro lado, una investigacion
para determinar si el comercio con las empresas
exportadoras argentinas se hace en términos de
competencia desleal, por la presunta venta del
producto a un precio inferior a su costos (practi-
ca conocida como "dumping").

Por lo anterior, en mayo, el bloque habia de-
terminado la aplicacion de derechos antidumping
provisionales, que consideraban a priori la exis-
tencia de dafio y causalidad entre las importacio-
nes y la produccion doméstica europea. En ese
momento, para Argentina los aranceles se fijaron
en € 104,92 por tonelada y variaban entre 6,8% y
10,6%.

Como fuera previsible, lo anterior derivd inme-
diatamente en una importante contraccion de las
ventas externas a la Union Europea, quien fuera el
principal comprador del producto argentino. Se-
gun datos de Oil World, las exportaciones de
biodiesel a ese destino habrian caido un 71% en
los primeros siete meses de este afio, en relacion
a igual periodo del 2012. En este sentido, CARBIO
estima que con dicho arancel provisorio las ventas
externas no podran superar las 500.000 toneladas
en 2013 (en los ultimos tres afios, las exportacio-
nes totales a ese destino habian ascendido en pro-
medio a 1,5 millones de toneladas anuales). Esto
indica que el complejo oleaginoso estaria enfren-
tandose a un problema de excedentes de stocks
de biodiesel y aceite de soja, que ponen en alerta
a toda la cadena.

De hecho, segun varios especialistas, en la ac-
tualidad, las fabricas productoras de biocombusti-
bles - de las cuales el 80% se encuentra en el polo
industrial conocido como Up-River Parand, alrede-
dor de la ciudad de Rosario- se encuentran traba-
jando en torno al 40% de su capacidad instalada.
En el mediano plazo, esto podria implicar la reduc-
cion del agregado de valor en origen y amenaza
con "primarizar" las exportaciones del complejo
oleaginoso, con el consecuente impacto econo-
mico.

Si bien aun no hay ninguna reglamentacion ofi-
cial, dado que la decision final debera ser tomada
en las proximas semanas, segun el comunicado del
EBB la Comision Europea tendria intenciones de
imponer aranceles definitivos en torno al 22-26%
para el caso de Argentina, una suma que implicaria
entre € 215-250 por tonelada de biodiesel.

El impacto de esta medida podria provocar no
s6lo una brusca caida de la actividad econémica
regional circunscripta a las plantas de biodiesel,
sino que, ademas, el menor procesamiento del
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Bolsa de Comercio de Rosario
CONVOCATORIAS

COMICIOS PARA ELECCION DE AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a
los comicios que se llevaran a cabo el 28 de noviembre de 2013, de 11.00 a 16.00 horas. Se procedera
a la eleccidén, por un periodo de dos afios, de Presidente, Vicepresidente 1° y Vicepresidente 2°,
por finalizacion de mandato de los sefiores Cristian F. Amuchdastegui, Victor A. Cabanellas y Horacio
G. Angeli; de cinco Vocales Titulares, por dos afios, por finalizacién de mandato de los sefiores Juan
Pablo Galleano, Daniel N. Gallo, Fabio J. Bini, Edgardo V. Miranda y Juan José Semino; dos Vocales
Suplentes, por dos afos, por vencimiento de mandato del sefior Gustavo M. Barrilli y la sefiora
Valeria M. Bressan; y dos Vocales Suplentes, por un aio, para cubrir las vacantes producidas por la
asuncién como titulares de los sefiores Gonzalo Spino y Angel F. Girardi (h). También se elegiran,
por un periodo de un afio, tres miembros titulares y tres miembros suplentes de la Comisién
Revisora de Cuentas, en cumplimiento del articulo 69° del Estatuto (nuevo texto ordenado), por
finalizacién de mandato del Sindico sefior Jorge F. Felcaro.

Rosario, octubre de 2013

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Presidente

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la
Asamblea General Ordinaria que se celebrara el dia 28 de noviembre de 2013 a las 18.00 horas, en
la sede social de la Institucién (Cérdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente:

ORDEN DELDIA

1°- Designacion de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.

2°- Consideracion de la Memoria, Balance General, Estado de Recursos y Gastos, Estado de Evolucion
del Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos, Resefia Informativa e Informe
del Sindico, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de julio de 2013. Consideracién del destino
del superavit del ejercicio.

3°- Proclamacion de los nuevos miembros del Consejo Directivo y de la Comisién Revisora de
Cuentas.

Rosario, octubre de 2013

JUAN PABLO GALLEANO CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Presidente
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aceite de soja causaria una sobreoferta de este
producto en el mercado internacional, con el con-
secuente derrumbe de los precios del aceite y
del haba, que repercutirian en la recaudacion fis-
cal, inversiones y empleo.

Es por eso que CARBIO emitié un comunicado
de prensa en el que, ademas de dar a conocer su
postura en referencia a las posibles medidas por
parte de la UE, propone una solucién al menos
"parcial" a la dificil situacién por la que atraviesa la
industria de biocombustibles. A este respecto, plan-
tea dos medidas:

-incrementar el consumo de biodiesel en el
mercado local, elevando el corte obligatorio de
gasoil, que en la actualidad esta en un nivel de 8%.

-equiparar el tratamiento impositivo del
biodiesel con el del gasoil importado (actualmente
exento del 41% que gravan los combustibles fosiles
en el mercado interno).

Ambos requerimientos actuarian positivamen-
te sobre dos frentes, por un lado, facilitarian la
colocacion del biocombustible excedente en el
mercado interno, reduciendo los abultados stocks;
y, por el otro, contribuirian a descomprimir la ac-
tual matriz energética, la cual se estd apoyando
cada vez mas en importaciones de gas natural y
gasoil para suplir la creciente demanda domésti-
ca, con la consecuente salida de divisas.

En referencia a la primera peticion, la deman-
da local de biodiesel podria ser incrementada por
la pronta implementacién de un corte generaliza-
do al 10 %. Asimismo, resultaria factible la ejecu-
cion de programas de utilizacion diferenciada, en
funcion de los distintos segmentos del mercado,
como por ejemplo un corte del 20% para el com-
bustible utilizado para la generacién eléctrica, el
transporte publico de pasajeros, la maquinaria agri-
cola y hasta el transporte automotor de cargas,
entre otros usos posibles. Con estas medidas, el
experto Claudio Molina estima que en el corto
plazo se podria incrementar la demanda interna
de biodiesel en un millén de toneladas .

Al respecto de la segunda propuesta, en la
actualidad y por Ley de Presupuesto Nacional, el
gasoil comprado en el exterior esta exento del
41% de impuestos que gravan a los combustibles
fosiles en el mercado interno, pero el biodiesel
tributa en surtidor tanto el Impuesto a los Com-
bustibles Liquidos y el Gas (ex ITC), como el Im-
puesto a la Transferencia de Gasoil (igual trata-
miento que los combustibles fésiles). Lo anterior
pone en posicién desventajosa al producto oleagi-
noso, por lo que seria deseable para la industria
gue se igualen las condiciones para ambos com-

bustibles.

Estas medidas, en conjunto, ademas de aumen-
tar el consumo de biocombustibles en el mercado
local, alivianando los excedentes de aceite de soja
y remplazando la importacién de gasoil, implica-
rian mejoras en el medio ambiente por la utiliza-
cién de un producto renovable de produccion 100%
nacional .

A los argumentos anteriores se suma el hecho
de que durante este afio, el biodiesel se encontré
en promedio mas de 100 ddlares por tonelada por
debajo del precio del gasoil importado, por lo que
se presenta como una alternativa atractiva a la
compra de combustibles fosiles al exterior.

Con todo, esto recién comienza y aun queda
mucho por dilucidar en el terreno del biocombus-
tible argentino; no obstante, a juzgar por el esta-
do actual de las cosas, de no revertirse la situa-
cién con medidas proactivas de mediano y largo
plazo, cabe esperar un escenario complejo para la
industria oleaginosa local.

i Organizacion sin fines de lucro fundada en 1997. En la
actualidad, posee casi 80 miembros, que representan
cerca del 75% de la produccion de biodiesel europea.
ii'Véase "Europa genera interrogantes para el
biodiesel argentino”, publicado en el Informativo Se-
manal de la Bolsa de Comercio de Rosario, N° 1618, del
dia 26/07/2013.

i Director Ejecutivo de la Asociacion Argentina de Bio-
combustibles e Hidrégeno.

v En "Biodiesel: Consideraciones para retomar el cre-
cimiento de la industria". Revista Institucional de la
Bolsa de Comercio de Rosario N° 1520. 23 de septiembre
de 2013.

vDiversos estudios han determinado que el biodiesel re-
duce un 56% las emisiones de gases de efecto invernade-
ro, en comparacion con el gasoil.

EL COMPLEJO OLEAGINOSO Y LA
COMPETITIVIDAD AGROPECUARIA
EN PARAGUAY

Julio Calzada

Uno de los paises que ha registrado en los ulti-
mos afios un notable crecimiento en la produc-
cion e industrializacion de oleaginosas es la Repu-
blica del Paraguay. Esta nacion hermana se ha trans-
formado en el sexto productor mundial de poroto
de soja, con una produccion de 8,1 millones de
toneladas en la campafia 2012/2013 (USDA). Fue
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superada en dicho ciclo por Estados Unidos de
América (aproximadamente 82 millones ton), Brasil
(81 millones ton), Argentina (48,5 millones ton, es-
timadas por GEA-BCR), China (12,6 millones ton) e
India cuya produccion alcanzé los 11,5 millones de
ton en dicha campafia.

Paraguay es, asimismo, el cuarto exportador
mundial de poroto de soja. En el ranking que com-
puta los registros del 2012/2013 aparecen, en los
primeros lugares, los Estados Unidos de América
con exportaciones que ascienden a 40,8 millones
ton de poroto de soja, Brasil con 29,9 millones
ton, Argentina con 9,2 millones ton y finalmente
Paraguay con 6,7 millones ton.

Para la presente campafa 2013/2014, las pers-
pectivas son realmente alentadoras. Por el incre-
mento previsto en la superficie cultivada, el pa-
guete tecnoldgico a aplicar en la produccion y si
el clima acompafa, este pais podria llegar a produ-
cir cerca de 15 millones ton de granos segun esti-
maciones de la CAmara Paraguaya de Procesadores
y Exportadores de Oleaginosas y Cereales
(CAPPRO).

La Camara Paraguaya de Exportadores y
Comercializadores de Cereales y Oleaginosas
(CAPECO) ha informado que Paraguay podria llegar
a alcanzar una produccién de soja de 9.367.000
ton, con un area sembrada del orden de 3.157.000
hectareas y un rinde aproximado de 29 quintales
por hectarea. Si comparamos la produccion de soja
estimada para Argentina en la campafia 2013/2014
(55 millones ton), podremos observar que nuestro
pais llegaria a cosechar
casi 6 veces la produc-

Con este notable incremento en la produccion,
el complejo sojero pas6 a ser el primer producto
de exportacion del pais. Ha logrado remplazar al
algoddn y a la carne vacuna, otras dos cadenas de
valor agroindustriales sumamente importantes para
la balanza comercial paraguaya. El complejo sojero
generd aproximadamente 2.400 millones de dodla-
res anuales en exportaciones en el periodo ene-
ro-agosto del corriente afio. Es importante desta-
car que la economia paraguaya podria llegar a cre-
cer un 13,6% este afio, principalmente por la ma-
yor actividad del sector agropecuario.

Actualmente, Paraguay exporta la mayor parte
de su produccion de soja como poroto. Si toma-
mos un excelente afio en materia de produccion
como lo fue el 2011 (7,1 millones ton segun
CAPECO), observaremos que exporté cerca de
5.138.000 ton de poroto, aproximadamente un 72%
del total. La produccion de harina de soja ascen-
dié a 1.248.000 ton, exportandose el 74% (aprox.
925.000 ton). En tanto que la produccion de acei-
te de soja alcanzo6 las 321.000 ton, despachandose
al exterior el 75% (aprox. 241.000 ton). Sus princi-
pales mercados son la Unién Europea, Argentina,
Brasil y Turquia para granos. Aceite y pellets se
exportan a paises de Sudamérica y Asia.

En los Ultimos afios se ha incrementado la pre-
sencia de grandes empresas exportadoras inter-
nacionales, tales como: Archer Daniels Midland
(ADM), Bunge, Louis Dreyfus, Cargill y Noble. Tam-
bién operan cerca de 50 cooperativas
agropecuarias.

Plantas de procesamiento de soja en Paraguay

cion de nuestro vecino.
En lo referido al area

sembrada con este culti-
vo en Paraguay, la misma
es equivalente al 15% del
area sembrada en Argen-
tina.

El crecimiento de la
soja en Paraguay ha sido
impactante. Hace 10 afios
atras, el area sembrada
con este cultivo era prac-

ticamente la mitad de la

actual (1.550.000 ha en
zafra del afio 2003). Idén-

tico comentario puede

hacerse sobre la produc-

cién de poroto de soja,
que en dicho afio ascen-

Capacidad cada
Ubicacion
Empresa 24horas
de la planta
(en ton)

Cargill Agropecuaria S.A.C.I. Minga Guazu 3.000
Contiparaguay S.A (ex CAPSA) Capiata, Ruta 2 750
Cooperativa Minga Guazu (Cargill SACI) Ciudad del Este (600)
Agrochaco S.A. (Fabrica paralizada) Nemby 400
Forrajera Guarani (D) Fernando de la Mora 550
ADESA, Aceites y Derivados S.A. Cnel. Oviedo 1.000
Ex - Matteucci Hermanos S.A.I.C. ( E ) (parada) Itaugua 250
Vargas Pefia Apezteguia Et Co. S.A.I.C. Cnel. Oviedo 180
Allgemeine Baumwoll Gesellschaft S.A. Ma. Auxiliadora Itapua 120
INDHOR, Industrias Horacio S.R.L (B) Horqueta 100
Coop. Colonias Unidas Agric. Ltda. Cnia. Obligado 400
La Industrial del Norte S.A. Ypacarai 100
Oleaginosa Raatz S.A Cnia. Bella Vista 400
Capacidad de procesamiento total ACTUAL (Computa plantas inactivas) 7.250
Capacidad de procesamiento total ACTUAL (toneladas por ANO) 2.392.500
Nueva Planta de ADM Paraguay Minga Guazu 3.300
Nueva Planta Bunge-Dreyfus A 45 Km. de Asuncién 3.000
Capacidad de procesamiento total FUTURA 13.550
Capacidad de procesamiento total FUTURA (toneladas por ANO) 4.471.500

dia a 4.518.000 ton.

Fuente: En base a datos del Anuario de J.J. Hinrichesen S.A. Afio 2013 y otras fuentes adicionales.
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Pero el dato mas llamativo es que Paraguay po-
dria llegar a triplicar su produccion y exportacién
de aceite de soja en el afio 2014 cuando empie-
cen a operar dos grandes plantas de procesamien-
to: la de Archer Daniels Midland (ADM) y la del
joint venture de Bunge y Louis Dreyfus. La capaci-
dad de crushing de soja actual asciende aproxima-
damente a 2.392.500 tn/afio, computando tedrica-
mente 330 dias de operacion en el afio. Con las
nuevas inversiones, el complejo industrial oleagi-
noso paraguayo podria alcanzar una capacidad de
molienda de 4.471.000 Tn/afio, conforme lo evi-
dencia el cuadro que acompafa este articulo.

En este contexto de excelentes perspectivas
para el complejo oleaginoso y el sector
agropecuario, es importante evaluar lo que esta
sucediendo en la economia paraguaya en los Ulti-
mos meses. A partir de la asuncion del Presidente
de la Republica, Horacio Cartes, en agosto del
corriente afio, se observa la clara intencion del
Gobierno Nacional de mejorar el ambiente de ne-
gocios, dando previsibilidad y seguridad juridica a
las inversiones extranjeras directas y a los
inversores locales. El Gobierno ha iniciado una ron-
da de visitas a inversores y empresarios en Estados
Unidos, quienes habrian mostrado interés en ad-
quirir titulos publicos nacionales y realizar inver-
siones bajo el marco de un proyecto de ley que
aun no ha sido sancionado y que recibe el nombre
de "Ley de alianza publico-privada".

El proyecto de ley busca que, en el caso de
existir restricciones presupuestarias y falta de
financiamiento del Estado Nacional en actividades
gue puedan ser realizadas por el sector privado,
éste pueda alcanzar un acuerdo y alianza con el
Gobierno para poder ejecutar estas obras o pres-
tar servicios mediante la figura juridica de conce-
sién de obra o de servicios publicos. Las activida-
des concesionadas se prestarian bajo la coordina-
cion y control del Estado paraguayo.

En otro orden, se verifica en los altimos meses
una creciente preocupacion del Gobierno Nacio-
nal por el equilibrio fiscal y las buenas practicas
de transparencia en el sector publico. Numerosos
entes oficiales como el Poder Judicial, el Banco
Central del Paraguay, la Camara de Senadores, la
Gobernacion del Departamento Central, etc. han
publicado recientemente la ndmina de funciona-
rios y el detalle de sus salarios, informando sobre
este tema a sus ciudadanos.

El Gobierno esta trabajando, ademas, para me-
jorar la calificacion de riesgo soberano de su deu-
da de largo plazo, tanto en moneda local como
extranjera. Para ello ha tomado contacto con las

calificadoras de riesgo, a fin de hacer conocer las
medidas gubernamentales que se estarian adop-
tando. En la actualidad, ambas deudas de largo
plazo han recibido la calificacion de "Ba3" por la
calificadora Moody”s y "BB-" por Standard and
Poors y Fitch. Si bien estas calificaciones estan
catalogadas como "Grado de no inversion", Para-
guay se encuentra a tres niveles de alcanzar la
categoria de "Bajo grado de inversién”, existiendo
buenas perspectivas para alcanzar este objetivo.
Las calificadoras de riesgo esperan para mejorar la
calificacién la sancion de la ley de "alianza publi-
co-privada" y el mantenimiento de la actual estabi-
lidad macroeconémica con una tasa inflacion ra-
zonable y una politica fiscal sostenible.

Otro de los objetivos del Gobierno Nacional es
el fomento de las inversiones en el sector
agropecuario. Para ello, el Poder Ejecutivo ha pre-
sentado una iniciativa para unificar el area de Ca-
tastro con el Registro Publico de la Propiedad, ya
que uno de los problemas que presenta el pais en
algunas areas geograficas es la falta de transpa-
rencia en la titularidad de dominio de los inmuebles
rurales y urbanos. Esta medida permitira dar ma-
yor seguridad juridica a los que inviertan en las
explotaciones agropecuarias.

Una evidencia de la preocupacién que existe
en Paraguay por apuntalar la competitividad de su
sector agropecuario y del complejo oleaginoso
puede observarse en lo sucedido esta semana con
los nuevos tributos fijados al sector agropecuario
y el veto realizado por el Sr. Presidente de la Re-
publica. En efecto, en el mes de octubre de 2013
el Congreso paraguayo aprob6 una ley que esta-
blecia impuestos a las exportaciones de granos
luego de un largo trdmite parlamentario que se
inicié a finales del 2012. Establecia una alicuota
del 10% a las exportaciones de soja, trigo, maiz y
girasol en estado natural, porcentaje que luego el
Poder Ejecutivo podia llegar a reducir en afios de
baja productividad.

Esta medida fue resistida desde un primer mo-
mento por los productores agropecuarios, ya que
el impuesto citado se sumaba a otro aprobado en
septiembre de este afio que gravaba la renta
agropecuaria. Esto implicaba un aumento signifi-
cativo del aporte del campo al fisco. Algunos
analistas especulaban con que el Estado Nacional
podia llegar a recaudar unos 300 millones de ddla-
res anuales con la aplicacién del gravamen a las
exportaciones y cerca de 250 millones de dodlares
con el tributo a la renta agropecuaria.

Pero el miércoles 16 de octubre del corriente
afio, via decreto N°487, el presidente Cartes vetd
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la ley que fijaba impuestos a las exportaciones de
granos, argumentando que la misma podria llegar a
incidir negativamente en el crecimiento econémi-
co del pais a mediano y largo plazo. La Presidencia
sostuvo que se trata de un impuesto altamente
distorsivo y regresivo, donde los exportadores ter-
minarian trasladando la carga tributaria a los pe-
qguefios y medianos productores agropecuarios,
restandoles competitividad. No debe olvidarse en
este punto los inconvenientes derivados de los al-
tos costos de transporte granarios que tiene Para-
guay respecto de sus competidores vecinos, ya
que la produccion de granos, aceites y
subproductos debe salir por la Hidrovia Parana-
Paraguay (en su gran mayoria) o por modo terres-
tre a los puertos brasilefios.

Los considerandos del decreto indicaban que
de aplicarse el impuesto sobre el valor bruto de la
produccion, independientemente de las ganancias
0 pérdidas que genera la actividad, este tributo
podia llegar a convertirse en "un castigo al sector
productivo en épocas de recesion o caida de la
produccion”. Indicé, ademas, que con la aplica-
cion del tributo se creaba una barrera a la libre
circulacion de bienes entre los paises, que podria
generar demandas en el ambito de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) y otros convenios in-
ternacionales de los cuales el Paraguay forma par-
te.

Si bien la ley objetada volvera al Congreso, los
analistas estiman que no existen las mayorias par-
lamentarias para dejar sin efecto el veto del presi-
dente. De todos modos, lo sucedido refleja la sana
preocupacion que existe en el pais vecino por la
competitividad empresaria del sector agropecuario
y las tensiones que también se observan en otros
paises de la region por lograr un equilibrio fiscal
via mayores impuestos al sector agropecuario.

CALIENTE EL MAIZ VIEJO,
BASTANTE FRIO EL NUEVO

Guillermo Rossi

Los precios del cereal en el mercado de Chicago
experimentaron una pequefia recuperacion a lo
largo de los dltimos dias, aunque sin acercarse a
los valores de agosto y septiembre. La llegada de
los primeros lotes de la nueva cosecha ha estabili-
zado las cotizaciones por debajo de u$s 180/ton
en los futuros con entrega cercana, destacando-

se una visible disminucion del interés vendedor.
Por el momento, los productores concentran su
actividad en la colecta de soja y estan retrasando
la trilla del maiz a la espera de condiciones opti-
mas de humedad y un contexto de mercado mas
favorable.

Bajo la oOptica del andlisis técnico, los traders
avizoran un nivel de soporte en u$s 165/ton, cifra
equivalente a u$s 4,20/bushel. Sin embargo, desde
el punto de vista fundamental los analistas asegu-
ran que la gran recomposicion de la oferta no en-
contrara suficiente demanda que la absorba, ya
gue no se anticipa un buen afio para las exporta-
ciones de Estados Unidos ni para la industria del
etanol. Asimismo, una eventual reversion de la po-
litica monetaria de la Reserva Federal que produz-
ca una profunda revalorizacién del dolar se agrega
dentro de las amenazas bajistas, aunque la posi-
cion neta vendida de los fondos especulativos ofi-
ciaria de sostén al momento de que estos bus-
guen tomar ganancias.

Segun estimaciones privadas, el avance de la
recoleccién se acerca a un tercio de la superficie
proyectada, con rendimientos superiores a los ini-
cialmente esperados. Si bien se espera que la lle-
gada de algunas lluvias afecte transitoriamente el
ritmo de los trabajos, el potencial de pérdidas se-
ria menor. En los campos al oeste del rio Mississippi,
castigados por una sequia durante los meses de
agosto y septiembre, los resultados estan sorpren-
diendo a los productores. Pese a las considerables
demoras en la siembra, el clima templado de las
primeras etapas de desarrollo de los cultivos y la
genética de las semillas empleadas permitieron al-
canzar el buen desempefio observado.

Una encuesta realizada por Reuters entre 16
analistas ubicé el rinde de maiz en Estados Unidos
en 98,6 qg/ha, ligeramente por encima de la ulti-
ma proyeccion del USDA. De este modo, la cose-
cha quedaria en 351,3 millones de toneladas, un
28% del volumen recolectado durante el afio pasa-
do. El rango de estimaciones oscila entre 343 y
llega hasta 360 millones de toneladas. Ante la au-
sencia de los datos oficiales del USDA, los guaris-
mos privados permiten compensar -aunque en for-
ma imperfecta- la permanente demanda de infor-
macion de los operadores del mercado.

El aluvion de oferta que significa el inminente
ingreso de decenas de millones de toneladas a los
canales comerciales encuentra una demanda que
cobro cierta firmeza durante los ultimos dias. La
noticia de que importadores chinos recurrieron a
la mercaderia norteamericana brindé cierto sos-
tén a los precios, especulandose con un repunte
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de las ventas externas hacia el gigante asiatico
durante los proximos meses. Sin embargo, por de-
tras de China -y al margen de los destinos tradicio-
nales- no se advierten otros compradores con igual
potencialidad.

La evolucion del mercado internacional sigue
sin generar gran impacto en la plaza local. La ne-
cesidad de los consumos en simultaneo con la per-
manencia de la exportacién en la busqueda del
cereal genera una competencia que mantiene fir-
mes los precios de contado, mientras que el pano-
rama de la cosecha nueva sigue difuso, con gran
distanciamiento entre los valores pretendidos por
la oferta y la capacidad de pago de los comprado-
res activos.

A lo largo de los tltimos dias los precios fueron
de menor a mayor, finalizando la semana cerca de
los $ 900/ton en negocios con descarga inmedia-
ta. Este valor contaba con margen de mejora en
operaciones con pago diferido o lotes de tamafio
muy significativo, encontrandose en linea con la
capacidad tedrica de pago del sector exportador.
El margen de mejora llegaba hasta $ 1.000/ton en
casos puntuales. Desde comienzos de marzo hasta
el momento los exportadores compraron 18,7 mi-
llones de toneladas de maiz y embarcaron 16 millo-
nes, un 30% mas que en igual periodo del afio pasa-
do.

Segun las estimaciones del informe mensual del
Ministerio de Agricultura conocidas el jueves, la
capacidad exportable de la actual campafia ascien-
de a 21 millones de toneladas. Sin embargo, la si-
tuacion del mercado no parece confirmar esa pro-
yeccién, existiendo de hecho algunos temores por
el abastecimiento durante los Ultimos meses de la
campafa. En funcion de eso, los consumos de la
region han salido con agresividad a convalidar los
valores ofrecidos por la exportacién en el intento
por no perder cuota de mercado.

Si bien algunos analistas caen en la tentacion
de comparar esta situacion con la del trigo, cabe
aclarar que la demanda industrial de maiz es me-
nos rigida que la del cereal panadero, existiendo
ademads otros sustitutos relativamente cercanos.
Este factor limita el potencial de una disparada de
los precios en el caso de que la oferta se vuelva
escasa, aunque el panorama de abastecimiento
tampoco arroja sefiales de tranquilidad.

En tanto, el contexto en el que asoma la cose-
cha nueva sigue sin despertar grandes ilusiones.
Las condiciones climéaticas para la implantacion
distan de ser alentadoras y la ventana de siembra
de maiz de primera en la zona nucleo esta practi-
camente cerrada. Las pobres condiciones de hu-

medad y el desfavorable contexto de mercado han
diferido la implantacion hasta diciembre, aunque
parte de la superficie originalmente planeada po-
dria pasar al cultivo de soja, por su mayor poten-
cialidad de beneficios por capital invertido.

Los precios se mantienen relativamente esta-
bles en torno a u$s 155/ton con entrega a partir
de marzo en las terminales portuarias de la region,
ligeramente por encima de la capacidad de pago
tedrica de pago para el mercado externo. Sin em-
bargo, la mercaderia ya intercambiada es hasta el
momento muy poca. Las cifras del Ministerio de
Agricultura advierten que apenas 1,1 millones de
toneladas ya fueron adquiridas por los
exportadores, en un ritmo de comercializacién que
se enfrid notablemente tras su despegue inicial.
De hecho, en la primera semana de octubre se
negociaron apenas unas 25.000 toneladas en todo
el pais.

De cara a los préximos dias, luce dificil que se
produzca una recuperacion fuerte de los precios
del maiz nuevo que genere atractivo entre los ven-
dedores. El foco del mercado permanecera en el
segmento disponible, donde el potencial de mejo-
ras luce mucho mas importante. Sera preciso
monitorear en detalle el flujo comercial de los ul-
timos tramos de la campafia para arribar a conclu-
siones mas precisas sobre los resultados de la ulti-
ma cosecha, puesto que las estimaciones de pro-
duccion continGan mostrando una elevada dispa-
ridad a varios meses de concluida la recoleccion.

COMIENZA UN DIFiCIL EMPALME
DE COSECHAS EN TRIGO

Guillermo Rossi

Promediando el mes de octubre, se acerca el
comienzo de la cosecha de trigo en las regiones
productoras del norte del pais, con perspectivas
muy poco alentadoras. La recuperacion del area
sembrada en el ultimo otofio fue débil tras la pro-
funda caida del afio pasado, mientras que las hela-
das del invierno y la primavera extremadamente
seca impactaron muy negativamente sobre el de-
sarrollo de los cultivos.

Por estos dias una considerable proporcién de
la superficie cultivada se encuentra en condicio-
nes regulares o malas. Sélo la provincia de Buenos
Aires logra diferenciarse del resto, manteniendo

10 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 18/10/13



COMMODITIES

perspectivas razonablemente buenas y sélo peque-
flas dificultades en distritos puntuales como Bahia
Blanca o 25 de mayo. En general, los suelos cuen-
tan con adecuados niveles de humedad gracias a
lluvias oportunas y periédicas desde el mes de agos-
to. En cambio, en Coérdoba y Santa Fe el estado
general es mas complicado, con sefiales de princi-
pios de sequia en buena parte del territorio. Mas
aun, las provincias de Chaco, Santiago del Estero y
Catamarca presentan una situacion decididamen-
te peor.

En funcién de esta preocupante realidad, la
resolucion 992/2013 publicada el martes en el Bo-
letin Oficial declaré el estado de emergencia
agropecuaria en seis provincias de nuestro pais.
En todos los casos se tratd de distritos afectados
por sequias y altas temperaturas, con alta propen-
sion a la aparicion de incendios y enormes pérdi-
das en la produccién agricola y ganadera durante
este afio.

Las primeras estimaciones de produccion se
encuentran en linea con las previsiones del mer-
cado, que desde hace semanas ha descontado
importantes pérdidas en la cosecha nacional con
una pronunciada suba de las cotizaciones. En Rofex,
los futuros con entrega en diciembre en Rosario
treparon nada menos que un 35% en las ultimas
seis semanas, ajustando a u$s 283,5/ton el Gltimo
viernes. A principios de septiembre dicha posicion
fluctuaba entre u$s 210 y 215 por tonelada. Las
primeras evidencias anticipan que los valores de
mercado interno de trigo en el ciclo 2013/14 se
encontraran nuevamente por encima de los inter-
nacionales.

Este escenario le restara competitividad al sec-
tor exportador, que encontrara dificultades para
colocar embarques por fuera del tradicional mer-
cado regional. La situacién contrasta
significativamente con la experimentada durante
el afio 2012, cuando se exportaron mas cuatro mi-
llones de toneladas de trigo hacia diversos desti-
nos de Asia y Africa. Por estos dias, los valores FOB
para embarque en diciembre y enero desde puer-
tos argentinos rondan los u$s 345/ton, por encima
de los u$s 325/ton del cereal duro norteamerica-
no puesto arriba de buques en el Golfo de Méxi-
co.

La firmeza de la demanda mundial y el sosteni-
miento de los precios externos ejerceran poca
influencia en los ingresos del productor durante
los préximos meses. El plano doméstico sera domi-
nado por una industria que necesita materia prima
para llevar adelante su proceso productivo, con-
tando para ello con cierta capacidad para trasla-

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO
MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE TRIGO AL 17/10/2013

RESERVA
ExcESNA
RESERVL
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FESERVL
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aDECULDA
FESERVA
RESULAR
RESERVL
Escasa
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ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 17 y el
miércoles 23 de octubre comienza la presencia de una masa de
aire calido y himedo, pero con la presencia de un centro de alta
presion que domina la regién, por lo que las condiciones se
mantienen relativamente estables en toda la zona central del
pais. De todas maneras, debido al importante contenido de
humedad en las capas bajas de la atmésfera, sumado a las
elevadas marcas térmicas, se generan algunas precipitaciones
muy puntuales. Las precipitaciones mas importantes se estaran
desarrollando a partir del fin de semana, momento en el cual, la
llegada de un sistema frontal frio avanzara por la region gene-
rando precipitaciones en forma de chaparrones y tormentas
de variada intensidad, con acumulados que serian entre mode-
rados y fuertes. Ademas, no se descarta que estas tormentas
generen caida de granizo y rafagas de viento, tal como sucedié
la semana pasada. En cuanto a las marcas térmicas, se espera
que en la primera parte de la semana, se mantengan muy eleva-
das, con valores entre 30 y 34°C con los registros mas altos
sobre el norte de la regién GEA. Esta situacion cambiara de
manera significativa a partir del fin de semana. El pasaje del
sistema frontal frio, provocara un significativo descenso de las
marcas térmicas, que afectara a la zona central del pais, en
particular a la region GEA, donde los valores minimos volveran
a ser inferiores a los 5-7°C. Si bien los registros no serian tan
bajos como para generar heladas, los mismos seran muy cerca-
nos, por lo que no se descarta algun registro con helada
agronémica (temperatura inferior a los 3°C) especialmente en
zonas bajas. En cuanto a la circulacién del viento, también se
podran observar dos momentos bien diferenciados entre si, el
primero, hasta el fin de semana, con una fuerte circulacién del
sector norte, lo que mantendra las elevadas marcas térmicas,
mientras que el segundo momento es a partir del pasaje del
sistema frontal frio, que provocara el descenso de temperatu-
ray la rotacion del viento al sector sur en toda la franja central
del pais. Por ultimo, la humedad, que serd& muy importante
hasta el sabado o domingo, luego del ingreso de la masa de aire
frio, se notara una significativa disminucion del contenido de
humedad en las capas bajas de la atmosfera.
http://www.bcr.com.ar/gea
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dar los precios hacia adelante.

Esto significara para el pais desaprovechar los
beneficios un mercado global de trigo en creci-
miento, sumada a una pérdida no menor en con-
cepto de ingreso de divisas. Durante el afio 2012
llegaron al pais més de u$s 3.000 millones producto
de ventas externas de trigo duro, estimandose una
participacion del 8% en comercio mundial de la
campafa 2011/12. En el ciclo 2013714 luce dificil
que las exportaciones argentinas del cereal supe-
ren los u$s 700 millones, mientras que la participa-
cion en el comercio caeria por debajo del 1,5%.

En su primer reporte con cifras de produccion
de la campafa 2013/14, el Ministerio de Agricultu-
ra estimo para la cosecha fina un total nacional de
8,8 millones de toneladas de trigo y 4,5 millones de
cebada. La pequefia recuperacion en el primero
se veria compensada con las pérdidas en el segun-
do, redondeando un estancamiento de la produc-
cion en el primer semestre de la campafa. El orga-
nismo reconocié pérdidas en buena parte del pais,
qgue afectaron mayormente al cereal panadero. La
provincia de Buenos Aires se encamina a repre-
sentar més del 50% del volumen total nacional.

Teniendo en cuenta una estimacion de
inventarios de cierre por 500.000 toneladas a fina-
les de noviembre, la produccion triguera permiti-
ria abastecer con normalidad el consumo de la
industria molinera y destinar cerca de medio mi-
116n de toneladas a semillas y algo de uso forrajero.
Las exportaciones quedarian limitadas a unos 2
millones de toneladas. De ese saldo proyectado,
las compras del sector acumulan hasta el momen-
to unas 730.000 toneladas.

Si bien los exportadores continlan presentes
en la plaza buscando realizar negocios, su capaci-
dad de pago se encuentra jaqueada por la escala-
da de los precios. Los valores ofrecidos rondan los
u$s 250/ton por mercaderia en condiciones Cama-
ra con entrega en diciembre, sin despertar atrac-
tivo entre los vendedores. Segun datos de la Di-
reccion de Mercados Agricolas, durante la prime-
ra semana de octubre los exportadores lograron
comprar apenas 14.600 toneladas de trigo nuevo.
Por su parte, los molinos contindan realizando ne-
gocios forward a valores que oscilan entre u$s 260
y 270 por tonelada.

En tanto, el mercado disponible mantiene un
inédito rango de precios, bordeando los $ 3.500/
ton en la regidn. Los negocios son puntuales y
gran parte de los molinos ya se encuentran retira-
dos, esperando la llegada de los primeros lotes de
la cosecha nueva. La actividad de la industria ha
profundizado su declive en las Gltimas semanas,

aunque todavia no se cuenta con datos certeros
de actividad. Por lo pronto, la molienda del mes de
agosto se ubico en 402.904 toneladas, siendo el
registro mas bajo para el octavo mes del afio des-
de 2002. El dato se ubicd un 27% por debajo del
mismo mes del afio pasado y resulté el segundo
mas bajo desde 2007, planteando enormes
interrogantes para los registros de septiembre y
octubre.

FORTALEZA PARA LA SOJA EN LA
LINEA DE LARGADA DE LA 2013/
2014

Emilce Terré

La recuperacion de los precios del poroto y la
harina de soja en el mercado externo de referen-
cia mejoro la capacidad de pago de la demanda,
dando soporte a los precios en el mercado local.
De este modo, los precios Pizarra de la Camara
Arbitral de Cereales rosarina avanzaron hasta los $
2.015 para las operaciones del dia jueves, un 0,6%
por encima de la semana anterior.

En el Mercado a Término de Rosario, los con-
tratos de soja condiciones fabrica con entrega en
el mes de octubre ajustaron el viernes con un alza
del 1,5% a un equivalente a $ 2.021/ton, converti-
dos segun el tipo de cambio de garantia del mer-
cado.

Respecto de la soja nueva, las ofertas abiertas
en el recinto del Mercado Fisico de Granos esca-
laron hasta los u$s 290/ton, 5 ddélares por encima
del viernes anterior. En el Mercado a Término, los
futuros de soja en condiciones fabrica que ven-
cen el préximo mayo ajustaron hoy a u$s 298/ton,
con una suba semanal del 1,0%.

Este fortalecimiento de los precios da aire a la
sosegada comercializacion de la oleaginosa, obser-
vandose una activa participacion de las fabricas
en el recinto hacia fines de la semana. Ademas,
segun informacién publicada por el Ministerio de
Agricultura, al 09 de octubre se negociaron 36,5
millones de toneladas de la cosecha 2012/13, lo
cual representa el 75% de la produccion estimada.
En volumen, la cantidad de soja operada supera a
la que se habia vendido para la misma altura del
afio anterior (35,4 millones de toneladas), mien-
tras que el promedio de las Ultimas 5 campafias se
ubica en 37,5 millones.
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Para la soja de la nueva campafia 2013/14, en
cambio, a la misma fecha se han realizado compras
apenas superiores al millon de toneladas que re-
presenta alrededor de la tercera parte de lo co-
mercializado tanto la campafia anterior como en
el promedio de los cinco afios previos. En este
segmento, la reticencia a cerrar negocios se vuel-
ve mas visible, con apenas el 14% de las ventas
realizadas con precios en firme.

Mientras tanto, se larga la nueva campafa. En
los campos donde la humedad de los suelos lo per-
mitia han comenzado las labores de siembra esti-
mandose un notable incremento en la superficie
cubierta por la oleaginosa este afio. Los ajustados
margenes del maiz y la falta de lluvias han incidido
en una sustitucidon entre ambos cultivos, al mismo
tiempo que en un panorama de fuerte incertidum-
bre aumentan los incentivos para volcarse al grano
gue suponga menor inversion y rendimientos mas
estables.

Segun estimaciones de la Guia Estratégica para
el Agro (GEA) para la zona nucleo, en zonas donde
la siembra maicera fracasé por la falta de precipi-
taciones el area implantada con soja podria au-
mentar un 25%, por lo que la incorporacién a nivel
nacional de alrededor de millén de hectéareas res-
pecto a la campafa anterior no parece ilogico.

En el informe mensual de estimaciones que
public6 esta semana el Ministerio de Agricultura
se difundié su primera estimacion de area sembra-
da para soja en la nueva campafia, ubicandola en
20,65 millones de hectareas. Ello representaria una
suba del 3,25% respecto a las 20 millones de hecta-
reas que, segun estima, se sembraron el afio ante-
rior.

En lo que respecta al mercado externo, los
futuros de soja en CME Group cerraron el viernes
con una suba semanal del 2% a u$s 474,50/ton,
impulsados por la fortaleza de la demanda exter-
na, el debilitamiento del dolar y la suba de precios
de la harina de soja.

El délar toc6 su menor valor en ocho meses y
medio tanto en relacion al euro como a una ca-
nasta de monedas, ante las expectativas que lue-
go de las turbulentas negociaciones de las Ultimas
semanas en relacion al Presupuesto publico esta-
dounidense, la FED retrase el momento de dar
marcha atras con su politica de estimulo moneta-
rio.

Este debilitamiento del ddlar estadounidense
se traduce en un menor costo para los consumi-
dores internacionales en sus respectivas monedas
domésticas, que se suma a los trascendidos en el
mercado acerca de que China habria aprovechado

la falta de informacion oficial norteamericana du-
rante las Ultimas dos semanas para abastecerse sin
impactar en los precios. Una vez cerrada la rueda
de hoy, el USDA difundi6 exportaciones netas se-
manales de poroto de soja de EEUU por 860.700
toneladas para la campafia 2013/14 y 43.000 tone-
ladas de soja 2014/15.

Estos son los primeros datos que van saliendo a
la luz sobre la marcha de la campafia por parte del
USDA, quien por primera vez en 147 afios no publi-
cara el reporte mensual de proyecciones de ofer-
ta y demanda correspondiente al mes de octubre
debido a las dos semanas de shutdown del gobier-
no federal. La volatilidad contintda al orden del
dia, ya que el mercado debera esperar hasta el 08
de noviembre al proximo informe mensual. Si las
previsiones del organismo difieren de lo que el
mercado ha descontado, el potencial movimiento
de los precios ese dia puede ser notable.

Se estima que EEUU habria cosechado alrede-
dor de la mitad de la produccion sojera 2013/14,
lo cual limita la suba de los precios en el mercado.
Sin embargo, es importante seguir con atencion el
ritmo de venta efectivo de la zafra norteamerica-
na ya que la fuerte prima que mostré en los ulti-
mos meses la soja disponible en relacién a la en-
trega mas diferida motivo fuertes ventas de poro-
to, liberando capacidad de almacenaje en manos
de los productores. Asi, éstos retienen la posibili-
dad de retrasar los negocios si las condiciones del
mercado no le resultan favorables.

De momento, el sector productivo de nuestro
pais se aboca a la siembra de la nueva cosecha, y
en este sentido se miran con alivio las lluvias que
se esperan para este fin de semana en la zona
nucleo, que recargaria la humedad de los suelos
permitiendo avanzar con las labores. En los meses
gue se avecinan, la atencion del mercado se enfo-
cara en las condiciones climaticas para el desarro-
llo del cultivo sudamericano (que parte de una
expectativa inicial que apunta a un récord histori-
co en volumen producido) y en los indicadores del
lado de la demanda que comiencen a llegar al mer-
cado con la reanudacion de las tareas habituales
de la administracion estadounidense.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
Fecha Operacion 11/10/13 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/113 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 11/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 Semanal anterior * anterior
Rosario

Soja 1.987,00 feriado 2.005,00 2.015,00 2.002,33 2.113,05 -5,2%
Bahia Blanca

Soja 1.890,00 1.910,00 1.920,00 1.906,67

Cérdoba

Santa Fe

Buenos Aires

Girasol 1.834,01
BA p/Quequén
Soja 1.890,00 1.900,00 1.895,00 1.912,77 -0,9%

* 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 | 111013  14/10/13 15/10/13 16/10/13 177013 | Promedio Promedioafio - Diferencia afio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 3.200,00 feriado 3.200,00 3.200,00 3.200,00 3.200,00 1.181,42 170,9%
Maiz duro 880,00 880,00 880,00 880,00 880,00 939,51 -6,3%
Girasol 1.460,00 1.460,00 1.460,00 1.460,00 1.460,00 1.828,38 -20,1%
Soja 1.987,00 1.987,00 2.087,17 -4,8%
Sorgo 840,00 850,00 840,00 855,00 846,25 919,82 -8,0%

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 ponderacion 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 14110113 15/10/13 16/10/13 17110113 18/10/13 1yiong  Vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" feriado 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0

"000" 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 840,0 840,0 840,0 840,0 840,0
Aceites (5)

Girasol crudo 3.890,0 3.890,0 3.890,0 3.890,0 3.890,0

Girasol refinado 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0

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

Soja crudo 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0
Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 2.050,0 2.050,0 2.050,0 2.050,0 2.050,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (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 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 Var% 11/10/13
Trigo
Mol/Rosario C/Desc. Cdo. MIE ugs  fer. 250,00
Mol/Rosario Nov'13 Cdo. PH76 uss 250,00
Mol/Rosario Dic'13 Cdo. MIE uss 260,00 260,00 4,0% 250,00
Exp/Lima Dic'13 Cdo. MIE us$s 230,00 243,00 243,00
Exp/GL-Tmb Dic'13 Cdo. MIE us$s 250,00 250,00 250,00 250,00
Exp/SM Dic'13 Cdo. MIE us$s 250,00 250,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 880,00 900,00 34% 870,00
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. MIE 850,00 850,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. ME 860,00 860,00 870,00 880,00 23% 860,00
Exp/Tmb Nov'13 Cdo. MIE uss 150,00 150,00 150,00 150,00 0,0% 150,00
Exp/SM Abr/May’'14 ~ Cdo. MIE us$s 150,00 145,00 145,00 150,00
Cebada
Exp/GL Dic'13 Cdo.  PHmin 62 us$s 150,00 150,00
Exp/Lima Dic'13 Cdo.  PHmin 62 uss 155,00 155,00 155,00 155,00 0,0% 155,00
Exp/AS Dic'13 Cdo.  PHmin 62 uss 15500 155,00 150,00 150,00 -32% 155,00
Exp/AS Dic'13 Cdo.  Scarlett uss 190,00 190,00 190,00 190,00 0,0% 190,00
Exp/Necochea Ene’14 Cdo.  PHmin 62 us$s 155,00
Exp/B.Blanca Ene’14 Cdo. PHmin62 uss 155,00
Sorgo
Exp/SL C/Desc. Cdo. MIE 860,00
Exp/SM-AS Abr/May'14 ~ Cdo. M/E us$s 130,00 130,00 130,00 130,00 0,0% 130,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1930,00 1950,00 2000,00 2000,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1930,00 2000,00 2000,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2000,00 2000,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1900,00 1930,00 1930,00
Fca/Tmb May’14 Cdo. MIE us$s 288,00 285,00
Fca/Junin May'14 Cdo. MIE uss 266,00
Fca/Necochea May'14 Cdo. MIE us$s 278,00
Fca/B.Blanca May’14 Cdo. MIE uss 286,00
Exp/SM-AS May’14 Cdo. MIE us$s 290,00 291,00 290,00 290,00
Girasol
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE 1460,00 1460,00 1460,00 1470,00 0,7% 1460,00
FcalJunin C/Desc. Cdo. MIE 1500,00 1500,00 1500,00
Fca/Rosario Dic'13 Cdo. MIE uss 240,00 240,00 240,00 240,00 00% 240,00
Fca/SM Dic'13 Cdo. MIE uss 240,00 240,00 240,00 240,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir

costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa

Fe (Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares
convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (¥) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 14110113 1511013 16110113 1711013 18110113
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112013 330 put 12 12 1,60

ISR112013 334 put 5 5 1,50

ISR112013 338 put 10 1,50

ISR052014 262 put 40 1 2,80 2,50

ISR052014 274 put 5 34 5,00

ISR052014 278 put 5 6,20

ISR052014 282 put 5 7,60

CRN042014 165 put 164 350 3,60 3,50

CALL

DLR042014 5,88 cal 125 352

DLR042014 6,47 call 125 352

ISR112013 310,00 call 10 24 29,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Precio de Tino de voumen PO 1411013 1510113 16110113 17110113 18110113
Ejercicio opcion semanal 20SICIoN

CALL

ISR112013 31800  cal 28 36 16,60 22,00

ISR112013 38000 ol 78 24 9,70 12,00 10,00

ISR112013 300l 10 74 6.70

ISR112013 3600 cal 26 114 1,90 3.20

ISR112013 34600 cal 20 50 0,90

ISR052014 30200 ol 34 87 1150

ISR052014 31000 cal 17 157 8.10

ISR052014 1800 cal 10 122 5,80

ISR052014 2200 ol 8 15 5,00 5,00

ISR052014 2600 ol 5 3 4,20

ISR052014 38000 ol 62 20 360 3.40 3,70 350

SOY042014 55100  cal 220 470

CRN042014 19700 cal 474 390 7,50 7,80 8,00

CRN042014 21300 cal 180 60 420

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abierto‘ 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.sem.
FINANCIEROS En$/U$S

DLR102013 147.810 368.309 feriado 5,907 5,904 5,907 5,908 -0,15%
DLR112013 130.719 403.015 6,049 6,043 6,051 6,055 -0,03%
DLR122013 39.882 514,531 6,201 6,198 6,210 6,222 0.21%
DLR012014 53.179 505.972 6,359 6,353 6,364 6,380 0,22%
DLR022014 24.399 507.407 6,504 6,495 6,505 6,521 0,11%
DLR032014 868 329.970 6,660 6,655 6,661 6,675 0,07%
DLR042014 11.830 375.416 6,808 6,805 6,821 6,830 0,03%
DLR052014 2.120 72.031 6,970 6,967 6,990 6,995 0,06%
DLR062014 2.000 27.570 7132 7,129 7,161 7,166 0,07%
DLR072014 2.600 7,325 7322 7,351 7,356 0,01%
RFX000000 500 5,838 5,841 5,851 5,854 037%
ECU102013 2.200 8,000 8,000 8,082 8,092 0,82%
ECU112013 3.000 8,184 8,186 8,266 8,277 081%
OR0122013 225 4.108 1282,100 1282,400 1321,000 1313,900 3,70%
ORO0062014 97 115 1283,400 1285,000 1323,700 1314,200 3,36%
WTI112013 73 1.120 101,320 102,600 101,050 101,070 -0,76%
WTI052014 30 30 98,000 98,910 97,200 97,880 -0,16%
TVPP122013 582 3.954 10,805 10,878 11,100 11,510 553%
TVPP052014 430 2.189 12,212 12,319 12,480 12,967 5,84%
AGRICOLAS EnUS$S/Tm

ISR112013 354 1.003 336,20 338,20 340,00 340,30 2,04%
ISR052014 380 872 293,30 293,80 294,60 295,50 0,92%
TRI000000 10 550,00 550,00 550,00 546,00 1,11%
TRI102013 11 550,00 550,00 550,00 546,00 1,11%
TRI112013 4 33 321,00 321,00 320,00 340,00 14,48%
TRI122013 37 513 272,00 272,00 275,70 283,50 6,18%
TRI012014 162 270,50 272,00 272,00 278,00 4,12%
TRI032014 21 275,00 275,50 277,00 285,00 5,56%
MAI000000 120 155,00 154,00 158,00 157,00 2,28%
MAI102013 16 2 155,00 154,00 158,00 157,00 2,28%
MAI112013 5 40 157,50 159,00 160,00 159,50 2.24%
MAI122013 5 81 158,00 159,00 162,00 162,50 3,50%
MAI042014 49 215 157,00 158,50 158,50 161,50 4,19%
MAI052014 20 158,00 159,00 159,00 160,00 2,56%
MAI062014 18 158,00 159,00 159,00 160,00 2,56%
MAI072014 4 10 158,50 159,50 160,00 161,00 2,55%
SOF000000 1.268 342,00 346,00 347,00 345,00 147%
SOF102013 225 124 342,00 346,00 347,00 345,00 147%
SOF112013 1.378 4,955 343,30 346,50 347,30 347,80 1,99%
SOF012014 520 2.283 339,70 342,50 344,00 344,00 2.23%
SOF052014 299 1542 296,50 296,80 296,60 298,00 1,02%
SOF072014 5 297,50 298,00 299,00 299,50 0,84%
50J000000 28 344,00 347,00 347,50 347,50 1,91%
S0J112013 76 126 343,50 348,00 349,00 350,00 2,64%
50J052014 202 862 296,50 296,80 297,00 298,00 1,02%
S0Y102013 30 672 465,70 469,50 475,30 474,60 1,95%
S0Y122013 121 305 465,20 468,30 473,90 474,50 1,98%
S0Y042014 110 349 458,70 459,00 462,50 462,50 1,54%
CRN112013 100 1.554 178,50 177,00 177,80 175,70 1,15%
CRN022014 60 650 181,30 181,80 181,20 180,60 2,79%
CRN042014 340 265 184,10 184,80 184,50 184,00 2,00%
TOTAL 418,559 3.142.156
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.
max min__Ultima max min__ Gltima max min__ Ultima max min__ Gltima max min__ Ultima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102013 feriado 5911 5906 5906/ 5908 5904 5904 5912 5906 5907| 5909 5908 5908 -0,15%
DLR112013 6,050 6,049 6,049 6,045 6,042 6,043] 6,051 6,046 6,051| 6,055 6,050 6,053| -0,07%
DLR122013 6,205 6,199 6,199| 6,205 6,194 6,199| 6,213 6,198 6213| 6,223 6219 6222| 021%
DLR012014 6,360 6,360 6,360| 6,360 6,351 6,353| 6,370 6,354 6,364| 6,380 6,380 6,380 0,25%
DLR022014 6,504 6504 6504 6515 6495 6495 6515 6504 6505
DLR032014 6,670 6,655 6,655 6,655 6,655 6,655
DLR042014 6815 6,808 6808 6795 6,795 6,795 6821 6806 6821| 6,825 6825 6,825 -0,07%
DLR052014 6,970 6970 6970 6956 6,956 6,956| 6,990 6,990 6990| 6,995 6,995 6995 0,14%
DLR062014 7132 7132 7132
OR0122013 1276,30 1276,30 1276,30| 1281,40 1269,60 1281,40|1322,00 1314,00 1321,00| 1313,90 1313,90 1313,90| 3,70%
OR0062014 1274,50 1274,50 1274,50| 1283,80 1274,80 1283,80| 1319,00 1315,40 1319,00| 1319,50 1314,20 1314,20| 3,36%
WTI112013 102,600 102,600 102,600| 101,450 101,050 101,050| 101,070 101,070 101,070| -0,31%
WTI052014 97,800 97,200 97,200
TVPP122013 10,777 10,777 10,777 10,900 10,840 10,840/ 11,100 11,060 11,100( 11,614 11439 11531 572%
TVPPp52014 12,279 12,167 12,212 12,300 12,099 12,226| 12,405 12,405 12,405/ 13,063 13,063 13,063| 6,65%
AGRICOLAS EnUS$S/Tm
ISR112013 3362 3340 3362 3397 3373 3382 3410 3392 3400 3418 3400 3403| 22%
ISR052014 2940 2925 2930/ 2942 2938 2940{ 2950 2937 294,7| 2955 2938 2955/ 0,9%
TRI112013 3200 3200 3200
TRI122013 2720 2710 2720/ 2720 2700 2720{ 2780 2730 2755| 283,77 2800 2830 6,0%
MAI102013 1550 1540 154,0f 1580 1550 156,0
MAI112013 160,0 1600 160,0
MAI122013 162,0 1620 162,0
MAI042014 1570 1570 157,0 1585 1580 1585 1615 1600 1615
MAI072014 1610 1610 1610
SOF102013 342,0 3405 3420/ 3460 3445 3460 3480 3470 3470 3485 3450 3450, 15%
SOF112013 3435 3410 3432 3483 3453 3465 3490 3470 3473| 3491 3472 3478 2,0%
SOF012014 3397 337,0 339,7| 3434 3410 3425 344,66 3429 3446| 3445 3440 3440 24%
SOF052014 2970 2960 2965/ 2970 2965 2968 2985 2965 2966 2980 2963 2980 14%
S0J112013 3510 3490 3510
S0J052014 2970 2957 2965/ 2970 2965 2965 2985 296,7 2985 2980 2964 2980 0.8%
S0Y102013 470,7  470,7  470,7
S0Y122013 4730 4730 473,01 4761 4740 4740 1,5%
S0Y042014 459,0 459,0 459,0| 4596 4596 459,6| 4628 4628 4628 4625 4625 4625
CRN112013 1785 1785 1785
CRN022014 182,3 180,3 1803
CRN042014 1851 1832 1832 1852 1851 1852| 1857 1855 1857 23%
420.237 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.153.671 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.sem.
TRIGO B.A. 10/2013 100 1 feriado 655,00 655,00 655,00 750,00 19,05%
TRIGO B.A. 12/2013 3.000 48 276,50 272,00 273,50 281,50 4,65%
TRIGO B.A. 01/2014 25.000 1.409 270,00 265,30 267,50 275,50 4,08%
TRIGO B.A. 02/2014 272,00 267,30 271,00 279,00 4,49%
TRIGO B.A. 03/2014 9.200 332 280,00 275,50 277,00 285,00 3,64%
TRIGO B.A. 07/2014 100 9 298,50 296,00 298,00 305,50 4,98%
TRIGO B.A. 12/2014 20 237,50 237,50 237,50 245,00 6,52%
TRIGO B.A. 01/2015 1 235,00 235,00 235,00 242,50 3,19%
MAIZ ROS 10/2013 3.100 24 155,00 158,00 160,00 157,00 2,28%
MAIZ ROS 11/2013 4.800 27 157,50 159,00 162,00 161,50 3,53%
MAIZ ROS 12/2013 7.300 937 158,00 158,70 164,00 165,00 4,90%
MAIZ ROS 01/2014 2 159,50 162,00 165,50 166,00 5,06%
MAIZ ROS 04/2014 22.400 1.671 156,50 157,50 158,50 159,00 2,58%
MAIZ ROS 07/2014 8.500 199 158,50 159,50 159,60 159,30 1,46%
MAIZ ROS 09/2014 1 164,00 164,00 164,00 164,50 2,17%
MAIZ ROS 12/2014 10 168,00 168,00 168,00 168,50 2,12%
GIRASOL ROS 03/2014 3 245,00 245,00 245,00 245,00
SORGO ROS 10/2013 600 6 152,50 152,50
SORGO ROS 04/2014 10 148,00 148,00 148,00 148,00
SOJA ROS 10/2013 3.000 26 344,50 347,00 347,50 347,50 1,91%
SOJA ROS 11/2013 105.300 4.715 343,50 348,10 349,30 349,50 2,79%%
SOJA ROS 01/2014 29.800 1.441 339,00 343,50 345,00 345,00 2,68%
SOJA ROS 05/2014 43.700 5.022 295,90 296,70 297,00 297,30 1,05%
SOJA ROS 07/2014 6.100 156 298,00 298,80 299,00 299,00 0,84%
SOJA ROS 11/2014 5 306,50 306,50 307,00 307,00 0,66%
CEBADA Q.Q. 12/2013 175 159,00 159,00 159,00 159,00
CEBADA Q.Q. 01/2014 391 159,00 159,00 159,00 159,00
CEBADA Q.Q. 03/2014 163,00 163,00 163,00 163,00
TOTALES 276.800 16.734
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest| 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.sem.
TRIGO I.W. 01/2014 4.800 110 103,00 103,50 102,00 100,50 -3,37%
TRIGO Q.Q. 01/2014 102 91,00 89,50 84,00 85,00 -6,59%
TRIGO ROS 11/2013 200 5 100,00 100,00 100,00 94,00 -6,00%
TRIGO ROS 12/2013 400 6 105,00 102,00 102,50 103,00
TRIGO ROS 01/2014 700 100 100,50 100,50 105,50 108,00 7,46%
TRIGO BRQ 12/2013 116,00 116,00 116,00 116,00
TRIGO BRQ 01/2014 1 116,00 116,00 116,00 116,00
TRIGO SFE 01/2014 1 106,50 106,50 106,50 104,00 -2,35%
MAIZ GUA 12/2013 107,00 107,00 107,00 107,00
SOJA I.W. 11/2013 32 98,00 98,00 98,00 98,00
SOJA |.W. 05/2014 2 100,00 100,00 101,00 101,00 1,00%
SOJA Q.Q. 11/2013 100 59 94,00 94,00 94,00 94,00
SOJA Q.Q. 05/2014 20 93,00 93,00 93,00 93,00
TOTALES 6.200 438
283.000 17.172
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de dolar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.sem.
SOJA CME s/e 11/2013 9.661 50 feriado 1.270,00 1.277,00 1.295,00 1.296,00 2,05%
SOJA CME sle 05/2014 6.124 16 1.244,50 1.248,25 1.257,00 1.257,50 1,49%
SOJA CME sle 07/2014 5.714 58 1.242,50 1.246,00 1.253,00 1.252,00 1,46%
TRIGO CME sfe 12/2013 6.804 34 686,00 681,25 685,00 705,00 2,06%
TRIGO CME sfe 03/2014 7.076 20 695,50 691,00 695,00 714,00 1,93%
MAIZ CME sle 12/2013 7.112 28 442,25 442,25 443,00 441,50 1,96%
MAIZ CME s/e 04/2014 7.112 28 442,25 442,25 443,00 441,50 1,96%
TOTALES 49.095 239
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem. _ Open Interest| 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. feriado 2.900,00 4.388,00 18,59%
MAIZ B.A. Disp. 930,00 945,00 945,00 940,00 4,44%
MAIZ ROS Disp. 504 33 930,00 945,00 945,00 940,00 4,44%
SOJA ROS Disp. 49 1.985,00 2.025,00 2.030,00 2.035,00 2,26%
SOJA Fabrica ROS Disp. 1.985,00 2.025,00 2.030,00 2.035,00 2,26%
TOTALES 504 82
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
Posicion 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.
méx. min.  dlimo max. min.  dltmo  max. min.  dltimo mé&x. min.  dlimo m&x. min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 12/2013 feriado 2730 2720 272,0 2740 2735 2740
TRIGO B.A. 01/2014 2710 268,0 2680 2700 2640 2650 2705 2650 2705 2755 2750 2755 @ 38%
TRIGO B.A. 01/2014 2710 268,0 2680 2700 2640 2650 2705 2650 2705 2755 2750 2755 @ 38%
TRIGO B.A. 03/2014 2800 280,0 280,0 2755 2750 2750 2785 2760 2785 2850 2850 2850 33%
TRIGO B.A. 07/2014 2985 2985 2985 3055 3055 3055
MAIZ ROS 10/2013 1560 1550 1555 1550 1550 1550 160,0 1575 1575 1570 1570 1570 13%
MAIZ ROS 11/2013 1595 1590 1595 1630 162,00 162,0
MAIZ ROS 12/2013 1580 156,0 1580 1610 159,0 1605 1650 1640 1650 1650 1650 165,0 6,1%
MAIZ ROS 04/2014 158,0 155,00 158,0 158,0 1565 1575 159,0 157,0 1585 159,0 159,0 159,0 19%
MAIZ ROS 07/2014 158,0 158,0 1580 1595 1595 1595 160,0 1590 1595 1595 1595 159,5 1,6%
SORGO ROS 10/2013 150,0 150,0 150,0
SOJA ROS 10/2013 3470 3450 3455 3470 347,0 3470
SOJA ROS 11/2013 3450 3415 3435 3484 3460 3465 350,0 3480 3480 350,0 3470 3495 2,3%
SOJA ROS 01/2014 3400 3380 3395 3435 3415 3425 3452 3435 3440 3455 3430 3450 2,5%
SOJA ROS 05/2014 296,2 2950 2955 2970 2960 296,2 2975 29655 2965 2975 2955 297,3 1,0%
SOJA ROS 07/2014 2980 2980 2980 2990 2985 2985 299,0 2990 2990 2990 2975 299,0
TRIGO I.W. 01/2014 1040 1030 104,00 1030 1025 1030 1020 1010 1010
TRIGO ROS 11/2013 100,0 100,0 100,0
TRIGO ROS 12/2013 1040 1040 104,00 1020 102,00 102,
TRIGO ROS 01/2014 1050 1050 1050 1040 104,0 104,00
SOJA Q.Q. 11/2013 940 940 94,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.
méx__ min_dltima  max min__Ultima_ max min__Ultima__ méax min__dltima_ mé&x min _ (ltima  sem.
SOJA CME sle 11/2013 feriado 12715 12655 1270,0 12785 1270,0 1277,0 12950 12835 12950 1296,0 1290,0 1296,0 2,0%
SOJA CME sle 05/2014 12455 1240,0 12445 12513 1247,0 12483 12575 12495 1257,0 12575 12528 1257,5 15%
SOJA CME sle 07/2014 12425 1237,3 12415 12493 12450 1246,0 12550 1246,3 1253,0 1252,0 1249,3 1252,0 15%
TRIGO CME sle 12/2013 6915 6860 6860 6838 6780 6813 6928 6850 6850 7050 6950 7050 2,1%
TRIGO CME s/e 03/2014 7005 6950 6955 6938 6885 6910 7000 6950 6950 7140 7050 714,0 19%
MAIZ CME sle 12/2013 4430 4380 4423 4440 4395 4423 4440 442,0 4430 4470 4415 4415 2,0%
MAIZ CME s/e 04/2014 4638 4590 4638 4650 4605 4635 4645 4625 4635 4700 4635 4700 3.1%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 var.
méx  min Oltima  méx min__Ultima  max min__Ultima  max min__dltima  méx min__(ltima___ sem.
MAIZ ROS Disp. feriado 950,0 9500 950,0 930,0 9300 930,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial feriado 300,00 300,00 300,00 fli 300,00

Precio FAS 220,91 220,92 220,91 220,91

Precio FOB Dic'13 344,00 345,00 ¢ 345,00 344,00 0,3%

Precio FAS 254,56 255,57 255,56 254,56 0,4%

Precio FOB Ene'14 € 338,00 € 340,00 ¢ 345,00 ¢ 338,00 2,1%

Precio FAS 248,56 250,57 255,56 248,56 2,8%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'l4 ¢ 333,00 ¢ 335,00 ¢ 335,00 ¢ 333,00 0,6%

Precio FAS 240,53 24254 242,54 240,53 0,6%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'14 € 342,00 € 345,00 € 345,00 €342,00 0,9%

Precio FAS 249,53 252,54 252,54 249,53 1,2%

Precio FOB Feb'14 € 342,00 ¢ 345,00 ¢ 345,00 € 342,00 0,9%

Precio FAS 249,53 252,54 252,54 249,53 1,2%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 209,00 209,00 209,00 207,00 1,0%

Precio FAS 156,95 156,95 156,96 155,43 1,0%

Precio FOB Oct'13 208,06 207,77 206,88 206,00 0,4%

Precio FAS 156,01 155,72 154,84 154,74 0,1%

Precio FOB Nov'13 208,06 207,77 206,88 205,01 0,9%

Precio FAS 156,01 155,72 154,84 153,75 0,7%

Precio FOB Mar'14 200,09 199,50 199,60 195,07 2,3%

Precio FAS 150,24 149,65 149,76 145,41 3,0%

Precio FOB Abr'14 199,70 199,40 199,50 195,07 2,3%

Precio FAS 149,85 149,55 149,66 145,41 2,9%

Precio FOB May'14 199,30 199,01 199,11 195,07 2,1%

Precio FAS 149,45 149,16 149,27 145,41 2,7%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Nov'13 v 21594 v 215,64 v 215,74 v 211,90 1,8%

Precio FAS 163,89 163,59 163,70 160,64 1,9%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Nov'13 v 212,00 v211,70 v 211,80 v 207,96 1,8%

Precio FAS 159,95 159,66 159,77 156,71 2,0%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 185,00 185,00 185,00 185,00

Precio FAS 138,32 138,32 138,08 138,31 -0,2%

Precio FOB Nov'13 201,17 199,89 199,99 v 200,09 0,0%

Precio FAS 154,49 153,22 153,07 153,80 -0,5%

Precio FOB Ene'14 v 205,01 v 204,81 v 204,91 v 201,27 1,8%

Precio FAS 158,33 158,14 157,99 154,98 1,9%

Precio FOB Abr'14 17391 173,62 173,71 170,07 2,1%

Precio FAS 127,23 126,94 126,79 123,79 2,4%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 527,00 527,00 530,00 530,00

Precio FAS 327,49 327,50 329,34 329,45 0,0%

Precio FOB Oct'13 v 539,04 v 542,53 v 548,69 v 538,95 1,8%

Precio FAS 339,53 343,03 348,03 340,13 2,3%

Precio FOB May'14 465,37 468,58 472,53 462,98 2,1%

Precio FAS 287,21 289,03 291,13 285,86 1,8%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 410,00 410,00 410,00 410,00

Precio FAS 245,87 245,88 245,75 245,82 0,0%

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

Tipo de cambio de referencia

11/1013 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,7920 feriado 5,7980 5,8010 58110 5,8140 0.38%
vndr 5,8320 5,8380 5,8410 5,8510 5,8540 0,38%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 4,4598 4,4645 4,4668 44745 4,4768 0,38%
Maiz 20,0 4,6336 4,6384 4,6408 4,6488 4,6512 0.38%
Demés cereales 20,0 4,6336 4,6384 4,6408 4,6488 4,6512 0,38%
Habas de soia 35,0 3,7648 3,7687 3,7707 37772 3,7791 0,38%
Semilla de airasol 32,0 3,9386 3,9426 3,9447 3,9515 3,9535 0.38%
Resto semillas oleadin. 235 4,4309 4,4355 4,4378 4,4454 44477 0,38%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 5,0390 5,0443 5,0469 5,0556 5,0582 0,38%
Harina v Pellets Soja 32,0 3,9386 39426 3,9447 3,9515 3,9535 0,38%
Harina v pellets qirasol 30,0 4,0544 4,0586 4,0607 4,0677 4,0698 0,38%
Resto Harinas v Pellets 30,0 4,0544 4,0586 4,0607 4,0677 4,0698 0.38%
Aceite de soja 32,0 3,9386 39426 3,9447 3,9515 3,9535 0,38%
Aceite de girasol 30,0 4,0544 4,0586 4,0607 4,0677 4,0698 0,38%
Resto Aceites Oleaginos. 30.0 4,0544 4,0586 4.0607 4,0677 4,0698 0.38%
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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 ene-14 oct-13 nov-13 oct-13 nov-13 dic-13 mar-14 may-14 dic-13 mar-14
18/10/2012 330,00 328,50 332,00 378,30 378,30 342,90 344,80 319,13 323,63 32491 332,45 337,04
Semana anterior| 300,00 344,00 €338,00 332,60 331,50 296,58 296,60 254,36 257,58 258,22 279,35 278,89
14/10/13 fer. fer. fer. 333,00 331,90 296,29 296,70 254,46 257,85 258,96 279,81 278,89
15/10/13 300,00 344,00 338,00 331,10 330,00 294,20 294,20 251,98 255,56 257,03 277,88 276,96
16/10/13 300,00 345,00 €340,00 326,90 325,80 292,62 292,60 250,41 253,90 255,19 273,65 273,10
17/10/13 300,00 345,00 345,00 328,40 327,30 294,27 294,30 252,07 255,74 256,94 275,22 274,85
18/10/13 300,00 fh fli fh fh fli fli 259,32 262,54 263,27 282,47 281,55
Var. Semanal 0,3% 2,1% -1,3% -1,3% -0,8% -0,8% 2,0% 1,9% 2,0% 1,1% 1,0%
Var. Anual -9,1% 5,0% 3,9% -13,2% -13,5% -14,2% -14,6% -18,7% -18,9% -19,0% -15,0% -16,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
fentregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago.

ss o FOB Of (1) [FOB Arg-Up River |Qquen |BBlca FOB Golfo ) CBOT3)

Emb.cerc. oct-13 abr-14 oct-13 oct-13 oct-13 nov-13 dic-13 dic-13 mar-14 may-14 jul-14
18/10/2012 278,00 271,84 274,20 286,70 325,10 325,10 325,10 299,50 298,91 296,84 293,79
Semana anterior| 205,00 206,00 195,07 v207,96 v211,90 206,02 206,00 206,00 170,56 175,68 178,93 181,88
14/10/13 fer. fer. fer. fer. fer. 207,48 207,50 207,50 172,04 177,06 180,41 183,16
15/10/13 209,00 208,06 199,70 v212,00 v215,94 214,04 212,00 210,00 174,60 179,42 182,77 185,72
16/10/13 209,00 207,77 199,40 v211,70 v215,64 213,77 211,70 209,70 174,30 179,23 182,47 185,23
17/10/13 209,00 206,88 199,50 v211,80 v215,74 213,85 211,80 209,80 174,40 179,32 182,57 185,33
18/10/13 208,00 fli fli fli fli fh fli fli 173,81 178,73 181,98 184,84
Var. Semanal 1,5% 0,4% 2,3% 1,8% 1,8% 3,8% 2,8% 1,8% 1,9% 1,7% 1,7% 1,6%
Var. Anual -25,2% -25,5% -27,2% -24.8% -34,2% -34,9% -35,5% -42,0% -40,2% -38,7% -37,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPLEJO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB |Grano |Pellets Aceite

uss /T Oficial (1) Golfo ;) [FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM(3) |FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM ()

Emb.cerc. | nov-13 abr-14 oct-13 Emb.cerc. | Emb.cerc. | Nv/Dc.13 Afloat Emb.cerc. | nov-13 Nv/Dc.13  En/Mr.14
18/10/2012 236,00 247,34 229,92 308,28 660,00 220,00 €250,00 1.200,00 | 1.165,00 1.245,00
Semana anterior| 183,00 v200,09 170,07 176,02 410,00 245,00 940,00 932,50 975,00 970,00
14/10/13 fer. fer. fer. 176,25 fer. fer. fer. fer. 980,00 975,00
15/10/13 185,00 201,17 173,91 179,10 410,00 245,00 940,00 940,00 975,00 970,00
16/10/13 185,00 199,89 173,62 179,10 410,00 245,00 940,00 940,00 975,00 970,00
17/10/13 185,00 199,99 173,71 179,64 410,00 245,00 940,00 935,00 985,00 982,50
18/10/13 185,00 fh fli fh 410,00 245,00 940,00 fli 985,00 980,00
Var. Semanal 1,1% 0,0% 2,1% 2,1% 0,3% 1,0% 1,0%
Var. Anual -21,6% -19,1% -24,4% -41,7% -37,9% 11,4% -21,7% -19,7% -21,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. oct-13 may-14 mar-14  Ab/My.14 oct-13 nov-13 dic-13 nov-13 ene-14 mar-14 dic-13
18/10/2012 603,00 v601,32 541,89 340,45 328,21 599,39 600,10 601,10 567,89 568,16 558,42 709,85
Semana anterior| 525,00 v538,95 462,98 465,55 459,95 515,30 511,30 507,40 465,46 465,28 460,78 546,30
14/10/13 fer. fer. fer. 467,39 461,92 518,15 513,60 509,50 467,76 467,30 462,61 558,48
15/10/13 527,00 v539,04 465,37 468,40 461,83 515,56 511,40 507,30 465,55 465,18 461,42 558,48
16/10/13 527,00 v542,53 468,58 471,16 464,08 519,32 514,90 510,60 469,04 468,40 464,17 557,75
17/10/13 530,00 v548,69 472,53 474,83 467,39 528,51 522,90 517,80 475,20 473,82 467,85 554,76
18/10/13 530,00 fli fli fli fli fli fli fli 474,46 473,91 467,66 551,74
Var. Semanal 1,0% 1,8% 2,1% 2,0% 1,6% 2,6% 2,3% 2,0% 1,9% 1,9% 1,5% 1,0%
Var. Anual -12,1% -8,8% -12,8% 39,5% 42,4% -11,8% -12,9% -13,9% -16,5% -16,6% -16,3% -22,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

ss o FOB Of (1) |[FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM-&r () CBOT3)

Emb.cerc. | nov-13 MynI14 nov-13 mar-14 oct-13 En/Mr.14  Ab/St.14 dic-13 ene-14 mar-14 may-14
18/10/2012 552,00 559,19 c456,13 556,44 479,94 583,00 547,00 478,00 510,69 505,62 493,72 470,46
Semana anterior| 540,00 527,34 425,81 571,43 442,79 592,00 537,00 473,00 444,66 441,91 434,52 424,71
14/10/13 fer. fer. fer. 575,84 444,99 590,00 540,00 472,00 449,07 445,22 436,73 427,14
15/10/13 519,00 528,99 c426,26 | V575,84 440,59 589,00 540,00 472,00 443,56 440,15 432,87 424,71
16/10/13 521,00 530,53 c427,36 563,60 442,02 580,00 538,00 468,00 445,11 440,59 432,10 423,39
17/10/13 536,00 540,67 c434,80 563,82 448,52 580,00 538,00 465,00 455,25 449,74 438,60 429,01
18/10/13 532,00 fli fli fli fli 586,00 546,00 471,00 452,05 447,09 435,30 425,82
Var. Semanal -1,5% 2,5% 2,1% -1,3% 1,3% -1,0% 1,7% -0,4% 1,7% 1.2% 0,2% 0,3%
Var. Anual -3,6% -3,3% -4,7% 1,3% -6,5% 0,5% -0,2% -1,5% -11,5% -11,6% -11,8% -9,5%
(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. nov-13 My/JI14 nov-13 mar-14 My/Jl.14 Dc/Enl4 Fb/Ab14 dic-13 ene-14 mar-14 may-14
18/10/2012 1.120,00 | 1.130,96 1.112,07 | 1.14419  1.124,57 1.113,10 1.191,30 119523 | 115300 116182 11719  1.179,23
Semana anterior| 894,00 897,93 853,95 896,83 855,61 849,54 962,19 888,01 895,28 904,10 911,38
14/10/13 fer. fer. fer. 899,26 857,59 852,63 955,40 955,40 890,43 897,27 906,08 914,24
15/10/13 903,00 904,11 862,55 907,41 859,79 860,35 968,03 896,38 903,00 911,60 919,53
16/10/13 919,00 919,76 877,87 918,66 874,34 872,36 987,84 981,07 912,04 918,65 927,25 935,19
17/10/13 917,00 919,76 873,13 915,35 869,27 872,03 997,98 906,53 913,36 922,18 930,34
18/10/13 923,00 fli fli fli fli fli 998,49 998,49 918,87 925,71 934,74 943,12
Var. Semanal 3.2% 2,4% 2,2% 2,1% 1,6% 2,6% 3,8% 3,5% 3,4% 3,4% 3,5%
Var. Anual -17,6% -18,7% -21,5% -20,0% -22,1% -21,7% -16,2% -16,5% -20,3% -20,3% -20,2% -20,0%
(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 MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 09/10/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado Total a fijar Total fjado Acumulado *
Producto Cosecha semana - ;
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 13/14 14,6 7289 1415 2,8
(Dic-Nov) (4.039,9) 71,7 3.9)
12/13 16,2 49433 201,9 79,2 3.064,4
(11.873,3) (694,7) (420,3) (10.462,0)
Maiz 13/14 245 1.126,6 808,0 142,7
(Mar-Feb) (6.664,0) (277,5) (33.2)
12/13 80,1 18.706,8 1.851,0 8914 15.924,0
(16.743,0) (1.930,9) (806,9) (12.079,3)
Sorgo 13/14 23 03
(Mar-Feb) (179,1) (75
12/13 28 1.597,9 160,3 92,7 15737
(2.741,4) (106,8) (38,6) (1.745,2)
Cebada Cerv. 13/14 Sin datos 10,3 73,0 349 1,0
(Dic-Nov) ** (523,9) (273,4) (50,5)
12/13 41 900,9 2798 148,9 565,3
(1.222,2) (367,3) (367,3) (1.309,1)
Cebada Forr. 13/14 7.1 435 71
(Dic-Nov) ** (2.308,9) (0,6) (0,6)
12/13 3.027,2 85,6 73,0 2.8217
(2.035,5) (135,8) (132,6) (1.997,1)
Soja 13/14 279 1.060,7 930,3 22,5
(Abr-Mar) (1.608,6) (566,7) (93,4)
12/13 220,6 9.622,9 2.889,8 2.887,8 6.453,5
(11.447,4) (3.171,7) (2.433,7) (4.820,8)
Girasol 12/13 11 337 54 2,7
(Ene-Dic) (30,9) (13) (55)

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

datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta JULIO. (***) Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 02/10/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 12/13 37354 3.548,6 661,2 648,2
(4.481,1) (4.257,0) (1.215,5) (1.137,4)
Soja 12/13 26.292,5 26.292,5 12.765,5 10.531,2
(23.286,7) (23.286,7) (9.905,5) (7.497,1)
Girasol 12/13 2.305,8 2.305,8 768,3 529,2
(3.191,4) (3.191,4) (1.082,4) (732,5)

Al 04/09/13
Maiz 12/13 3.084,2 2.775,8 385,1 236,4
(2.710,6) (2.439,5) (268,0) (151,5)
Sorgo 12/13 61,7 55,5 2,7 2,7
(77,0 (69,3) 88) (3.4)
Cebada Cerv. 12/13 1.063,3 1.010,1 103,7 383
(1.251,5) (1.188,9) (630,0) (366,3)

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

seglin base ONCCA.
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Exportaciones Argentinas de Subproductos

Por puerto durante AGOSTO de 2013

Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja Soja Parag.  Soja Boliv. Girasol Maiz Afrechillo Totales* Part.”
Bahia Blanca 24.250 33.493 57.743 1,8%
Terminal 20.000 20.000 0,6%
Pto.Galvan 24.250 24.250 0,8%
Cargill 13.493 13.493 0,4%
Ramallo 78.186 78.186 2,5%
Terminal 78.186 78.186 2,5%
Rosario 584.057 29.746 613.803  19,5%
Villa Gob. Gélvez 353.202 353.202 11,2%
Pta. Alvear 29.746 29.746 0,9%
Gral.Lagos 230.855 230.855 7,3%
Pto.San Martin 2.286.772 83.269 15.400 16.960 2.402.401  76,2%
Timbtes (Dryfs)| 188310 188310  6,0%
Timbtes (Noble) 142.244 142.244 4,5%
Renova 219.337 219.337 7,0%
Terminal VI 752.637 5.500 758.137  24,1%
Quebracho 202.449 83.269 15.400 301.118 9,6%
IMSA 119.654 10.152 129.806 4,1%
Akzo Noble
Pampa 153.185 153.185 4,9%
Vicentin 252.007 1.308 253.315 8,0%
San Benito 256.949 256.949 8,2%
Totales 2.973.265 83.269 15.400 16.960 63.239 3.152.133
Part.” 94,33% 2,64% 0,49% 0,54% 2,01%
Por puerto durante 2013 (enero/agosto)
Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet Malta
salidas Soja SojaParag.  Soja Boliv. Girasol Maiz Afrechillo Totales * Part
Bahia Blanca 305.882 8.262 214.066 528.210 2,9%
Terminal 151.099 151.099 0,8%
Pto.Galvan 187.343 187.343 1,0%
Cargill 118.539 8.262 62.967 189.768 1,0%
Necochea 73.016 26.920 99.936 0,6%
Emb.Directo 73.016 26.920 99.936 0,6%
Ramallo 263.328 263.328 1,5%
Terminal 263.328 263.328 1,5%
Rosario 2.861.961 53.626 2.852 135.147 3.053.586  16,8%
Villa Gob. Galvez 1.785.531 53.626 1.839.157  10,1%
Pta. Alvear 2.852 135.147 137.999 0,8%
Gral.Lagos 1.076.430 1.076.430 5,9%
Pto.San Martin 13.271.856 488.888 80.589 266.841 14.108.174  77,7%
Timbues (Dryfs) 1.007.005 25.350 1.032.355 5,7%
TimbUes (Noble) 973.053 973.053 5,4%
Renova 256.687 256.687 1,4%
Terminal VI 4.114.933 88.467 4.203.400 23,1%
Quebracho 916.453 463.538 80.589 1.460.580 8,0%
IMSA 962.395 79.143 1.041.538 5,7%
Akzo Noble 1.136 1.136 0,0%
Pampa 702.843 702.843 3,9%
Vicentin 2.241.876 99.231 2.341.107  12,9%
San Benito 2.095.475 2.095.475 11,5%
Totales 16.776.043 542.514 80.589 302.023 2.852 349.213| 18.160.282
Part.” 92,38% 2,99% 0,44% 1,66% 0,02% 1,92%

Fuente: MAGyP-Direcion de Mercados Agroalimentarios y empresas privadas. 1/ Partic. de c/puerto s/el total embarcado. 2/ Participacion de cada producto sobre el total embarcado.
(*) Total general incluye 107.048 tn de harina de trigo hasta el mes de julio 2013
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Exportaciones Argentinas de Aceites En toneladas
Por puerto durante AGOSTO de 2013
Puerto Algodén Girasol Soja  Soja Parag. Soja Boliv. Mani Cartamo Canola/Colzg Totales  Partic.2
Bahia Blanca 4,745 4745  0,95%
Cargill 4.745 4745  0,95%
Ramallo 18.750 18.750  3,75%
Terminal 18.750 18.750  3,75%
Rosario 72516 5.293 77.809 1557%
Guide
Villa Gob. Galvez 37.660 37.660  7,54%
Gral.Lagos 34.856 5.293 40.149  8,04%
Pto.San Martin 4.500 4.500 352.754 27.959 8.656 398.369 79,73%
Timbuies (Dryfs) 28.000 28000  5,60%
Timbdes (Noble) 5.550 5550 1,11%
Renova 53.650 53.650 10,74%
Terminal VI 59.429 59.429 11,89%
Quebracho 32.500 10.000 8.656 51.156 10,24%
Imsa 1.500 68.004 69.504 13,91%
Trénsito
Dempa 3.000 22.680 25.680 514%
Pampa
Akzo Nobel 16.000 8.000 24,000  4,80%
ACA 4.500 4500  0,90%
Vicentin 20.400 2.000 22400  4,48%
San Benito 46.541 7.959 54.500 10,91%
Totales 4.500 9.245 444.020 33.252 8.656 499.673
Participacion 0,90% 1,85% 88,86% 6,65% 1,73%
Por puerto durante 2013 (enero/agosto)
salidas Algodén Girasol Soja  Soja Parag. Soja Boliv. Manf Cértamo Canola/Colz§ Totales  Partic.”
Bahia Blanca 56.068 34.701 90.769  2,62%
Pto.Galvan 17.954 11.030 28.984  0,84%
Cargill 38.114 23.671 61.785  1,78%
Necochea 38.600 12.435 7.500 58,535  1,69%
Emb.Directo 38.600 12.435 7.500 58.535  1,69%
Ramallo 205.451 205451  5,92%
Terminal 205.451 205451  5,92%
Rosario 421.903 44.949 18.500 5.100 490.452 14,13%
Guide 18.500 5.100 23.600  0,68%
Villa Gob. Galvez 290.749 290.749  8,38%
Gral.Lagos 131.154 44.949 176.103  5,08%
Pto.San Martin 9.500 160.196 2.341.889 91.307 15.407 6.400 2.624.699  75,64%
Timbes (Dryfs) 170.406 170406 4,91%
Timbues (Noble) 171.470 171.470  4,94%
Renova 53.650 53.650  1,55%
Terminal VI 629.027 2.368 631.395 18,20%
Quebracho 220.698 51.400 15.407 287505  8,29%
Imsa 46.780 211.725 258.505  7,45%
Trénsito 7.540 7540 0,22%
Dempa 4.500 103.505 108.005  3,11%
Pampa 28.500 28.500 0,82%
Akzo Nobel 58.676 412.029 27.580 498.285 14,36%
ACA 9.500 2.800 12.300  0,35%
Vicentin 34.050 37.199 2.000 73249  2,11%
San Benito 5.850 303.680 7.959 6.400 323.889  9,33%
Totales 9.500 254.864 3.016.379 136.256 15.407 18.500 11.500 7.500 3.469.906
Participacion 0,27% 7,34% 86,93% 3,93% 0,44% 053% 0,33% 0,22%

Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agrolimentarios. 1/ Incluye a los aceites de tung, oliva, cacahuete, uva, palma, coco y mezcla vegetal. 2/ Participacion de cada puerto s/total embarcado. 3/
Participacion de cada producto s/total embarcado.
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OPTIMISMO GLOBAL POR
ACUERDO EN ESTADOS UNIDOS

Leandro Fisanotti

Finalmente se dio el consenso esperado entre
las principales fuerzas politicas de los Estados Uni-
dos. Asi, se logr6 destrabar - aunque sea en forma
temporaria - las actividades del gobierno estado-
unidense y esquivar el default de los titulos del
Tesoro. Esto fue recibido con optimismo por los
mercados financieros y buenos datos de la agenda
macro internacional reforzaron el impulso alcista.
En lo local, el indice Merval sigue marcando méxi-
mos en respuesta a compras de posicionamiento
de cartera y debilidad de la moneda local.

El centro de atencion estuvo durante la sema-
na que acaba de concluir en las negociaciones
entre demdcratas y republicanos, asi como las re-
percusiones que tuvo el consenso arribado cuan-
do la cuenta regresiva se hacia sentir en el animo
inversor. En rigor, el arco opositor accedi6 a apro-
bar el presupuesto para que las agencias oficiales
retornaran a sus actividades, luego del "cierre del
gobierno”, y el Tesoro ampliase su margen de ma-
niobra para atender las necesidades de liquidez
del Estado. Esto se dio a cambio de ligeras modifi-
caciones en la reforma sanitaria impulsada por el
presidente Barack Obama, lo cual fue interpreta-
do por distintos analistas como una victoria politi-

ca para el mandatario. Aunque debe destacarse
que este pacto no resulta definitivo sino que pos-
pone el debate hasta comienzos de 2014.

Esta novedad, fue bien recibida por los merca-
dos que retomaron el camino alcista que se habia
interrumpido mientras se aclaraba el panorama en
relacién a las gestiones en el Congreso. Si bien el
optimismo no habia sido abandonado por parte de
los inversores, desde el maximo que el indice Stan-
dard & Poor's 500 habia alcanzado el 18 de sep-
tiembre (1.725 puntos), una mayor cautela llevé a
un modesto recorte en este indicador hasta los
1.655 puntos que marco el 8 de octubre (una cai-
da del 4% acumulada en 14 ruedas). Esto fue rever-
tido y el principal indice accionario de Wall Street
no sélo recupero el nivel alcanzado dias antes sino
que lo superd para marcar un nuevo maximo histo-
rico en cierre semanal.

En este contexto, la frutilla del postre fue el
dato publicado el viernes respecto al crecimiento
de la economia china, indicador de peso para los
mercados internacionales. Las estadisticas oficia-
les del gigante asiatico confirmaron una mejora en
la evolucion del PBI, que creci6 un 7,8% interanual
en septiembre, mostrando una aceleracion en el
tercer trimestre del afio. Esto motivo subas en los
mercados que se contagiaron entre las principa-
les bolsas asiaticas y europeas. Entre lo mas rele-
vante, la bolsa espafiola trep6 un 3,5% en la sema-
na y acumula una suba del 22% anual. Siendo una
de las mayores subas del viejo continente, el com-
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empleo durante septiembre no fue publicado se-
gun el cronograma previsto y serd4 dado a conocer
el préximo martes. Cualquiera sea el resultado que
se anuncie, el impacto dificilmente sea inocuo ya
gue pondra nuevamente sobre la mesa el analisis
respecto de las medidas de estimulo monetario de
la Reserva Federal. Vale recordar que el estado
del mercado laboral es el principal indicador que
regird la continuidad del QE3.

En el plano local, las principales empresas
cotizantes también vieron subir con fuerza su co-
tizacion y el indice Merval - que agrupa los pape-
les mas negociados de la bolsa portefia - salté un
4,25% respecto del pasado viernes para anotar, con
un cierre en 5.465 puntos, un nuevo maximo histo-
rico.

Se destacé el gran volumen de operaciones
registrado en renta variable, el cual se explica por
posicionamiento de carteras de inversores media-
nos a grandes (los activos argentinos gozan de al-
gunas recomendaciones de peso entre inversores
institucionales, segin se rumoreé entre los ope-
radores) y por el vencimiento de opciones de oc-
tubre.

Entre las acciones que integran el Panel Lider,
las principales subas estuvieron en los papeles del
Banco Macro (+14,5% en la semana), Edenor (+13%),
Banco Francés (+12,4%), Petrobras Argentina (+8,8%),
Telecom (+5,5%) y Tenaris (+5,2%).

Sigue sorprendiendo el marcado comportamien-
to alcista que presentan las compafiias del sector
energético. Edenor, la principal distribuidora de
energia eléctrica del pais, acumula una suba cer-
cana al 365% en lo que va de 2013, en tanto que su
controlante - Pampa Energia - hace lo propio en
un 155% respecto de su valor al mes de enero.

Comentarios similares aplican para empresas que
cotizan en el Panel General, tales como la Trans-

Volimenes Negociados

portadora de Gas del Norte y la Transportadora de
Gas del Sur (que ganan 171% y 148% respectiva-
mente). Al igual que para las eléctricas, la mejora
en los precios se fundamenta en expectativas de
recomposicién de los postergados cuadros
tarifarios.

Entre los titulos publicos méas operados, los
bonos del Estado Nacional en pesos ajustables por
CER vieron una toma de ganancias tras las fuertes
subas que experimentaron ante las expectativas
que genera el renovado indice de precios que ela-
borara Indec. Esto llevé a caidas de hasta 6% res-
pecto del pasado viernes.

Por el contrario, los titulos en ddlares se mos-
traron fuertemente demandados por una crecien-
te dolarizacion de carteras, que se reflejé tam-
bién en subas en el dolar oficial y paralelo. Las
mayores subas se dieron en el tramo medio y largo
de la curva, con alzas del 5% y 6% para bonos Par y
Discount emitidos en moneda norteamericana.

En menor medida, los bonos pagaderos en do-
lares emitidos por la provincia de Buenos Aires
experimentaron subas en torno al 2% para aque-
llos con vencimiento mas cercano. Los titulos bo-
naerenses con vencimiento en 2028 se presenta-
ron en linea con los nacionales de mayor duracion
y treparon un 6%.

Por Gltimo, los cupones vinculados al PBI acom-
pafaron las subas, destacandose una mejora del
7% para los TVPP (en pesos).

Instrumentos/ Total Variacion
dias 14/10/13 15/10/13 16/10/13 17/10/13 18/10/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. feriado 1.000.000 22.000,00 1.712.966,00 2.000 2.736.966 3784,43%
Valor Efvo. ($) 103.000,00 82.711,00 1.293.183,25 12.500,00 1.491.394,25 841,31%
Cauciones

Valor Nom. 432 250 274 217 1.173 12,90%
Valor Efvo. ($) 49.320.269,54 24.687.131,44 31.113.600,00 18.931.592,54| 124.052.593,52 22,32%
Totales

Valor Nominal 1.000.432,00 22.250,00 1.713.240,00 2.217,00 2.738.139,00 2002,70%
Valor Efvo. ($) 49.423.269,54 24.769.842,44  32.406.783,25 18.944.092,54| 125.543.987,77 23,53%
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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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