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NO REPUNTA EL ATRACTIVO DEL
MAIZ

El mercado internacional de maiz se ha
estabilizado en niveles que complican los
planteos productivos en Sudamérica, en-
cendiendo luces de alarma de cara a la
campafa 2013/14. En Chicago los futuros
con entrega en diciembre ........... Pag.9
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EXPECTATIVAS DISPARES SOBRE
LA COSECHA DE TRIGO

La semana marcé la llegada del merca-
do internacional a sus registros mas altos
de los altimos cuatro meses, aunque luego
de esos maximos se observaron bajas en
las principales plazas de referencia. Los

futuros de Chicago ................... Pég.10
Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 16/10/2013 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccion 53,50 45,12 48,30
Compras totales 1,70 413 3,55
3% 9% 7%
Con precios por fijar 1,25 1,80 144
2% 4% 3%
Con precios en firme 0,45 2,32 2,11
1% 5% 4%
Falta vender (*) 50,9 39,8 437
Falta poner precio (*) 52,2 41,6 451
Sobre datos de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

ESPERA DE MAS LLUVIAS

La revalorizacién del aceite y la harina
de soja de las ultimas semanas ha
traccionado una recuperacion en el mar-
gen bruto de procesamiento de soja. Ello
permitié a las empresas locales convalidar
una suba en los ofrecimientos .... P4g.12
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 15 de octubre del corriente afio mostraba las si-
guientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban a $
200.781 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
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CONTRATOS DE FUTUROS MODERNOS

Tal como es el caso de la mayoria de las innovaciones
financieras, los derivados financieros han surgido de ma-
nera espontanea. Los antecedentes histéricos de los
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La Politica Agricola Comun (PAC) es un amplisimo pro-
grama de regulacion de la produccion y el comercio de
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

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

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 200.781 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 5,8388 = u$s 1,
representa un total de u$s 34.387 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 $ 51.104 millones, y otros $
27.600 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 20.908
millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 337.381 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 122.286 millones, en total $ 459.666 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 78.726 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

CONTENIDO

internacionales netas cubren un 26,6% de los mis-
mos.

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

Titulos publicos por $ 274.914 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 152.130 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$15.202 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ 4.728 millones

Menos Depositos del gobierno nacional y otros
por $ 23.597 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 6.194
millones

Es igual (=) a $ 417.184 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos arroja u$s 71.450
millones.

Evolucion de los agregados monetarios

Base Monetaria: al 11 de octubre lleg6 a $
337.941 millones, con un incremento interanual de
28,3%.

Circulacion monetaria llegé a $ 261.893 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 26,8%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 237.085
millones, con un incremento interanual de 27,6%.

Depésitos del sector privado llegaron a $ 458.300
millones, con un incremento interanual de 33,8%.
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FINANZAS

Préstamos al sector privado llegaron a $ 429.301
millones, con un incremento interanual de 38,3%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.149 millo-
nes, con una caida interanual de -8,4%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron au$s 4.113, con una caida interanual de -30,6%.

M1, llegé a $ 402.283 millones, con un incre-
mento interanual de 30,9%.

M2, llegé a $ 529.251 millones, con un incre-
mento interanual de 32,4%.

M3, llegé a $ 872.138 millones, con un incre-
mento interanual de 30,0%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 921.243 millones, con un incremento
interanual de 29,2%.

13 DE OCTUBRE, CUANDO NACEN
LOS CONTRATOS DE FUTUROS
MODERNOS

Leandro Fisanotti

Tal como es el caso de la mayoria de las inno-
vaciones financieras, los derivados financieros han
surgido de manera espontdnea. Los antecedentes
histdricos de los contratos derivados se remontan
a los propios origenes de la civilizacién. Tan pron-
to como las economias primitivas y las relaciones
comerciales entre las personas alcanzaron un mi-
nimo grado de sofisticacion, distintos acuerdos para
mitigar y trasladar riesgos entre los participantes
del mercado comenzaron a materializarse en con-
tratos cuyos registros trascendieron su época al
guedar plasmados en instrumentos como tablas de
arcilla grabadas en cuneiforme.

Con registros que se extienden mas de 18 si-
glos antes de nuestra era, pasando por las civiliza-
ciones griegas y romanas, las ferias medievales eu-
ropeas y las ciudades-estado italianas; resulta una
tarea imposible procurar establecer una "fecha de
nacimiento" para estos instrumentos en cuya ne-
gociacion nos involucramos cotidianamente.

Insistir en un esfuerzo por datar el origen de la
negociacion moderna de los derivados nos lleva a
los inicios de su operatoria en lo que hoy es la
meca de la industria de los futuros: Chicago. Se-
gun la opinion del profesor Thomas Hieronymus, lo
mas cercano que alguien podra llegar a establecer
una fecha de nacimiento para los futuros moder-

nos es la publicacion de las General Rules of the
Board of Trade, el 13 de octubre de 1865. En este
documento, los integrantes del Chicago Board of
Trade formalizaron la negociacién de contratos con
entrega a plazo que se operaban en ese mercado,
estableciendo condiciones estandarizadas y requi-
sitos de margenes para garantizar el cumplimiento
de las operaciones.

Si bien esto no puede siquiera considerarse el
primer antecedente de contratos de futuros mo-
dernos (mas de un siglo antes se realizaban opera-
ciones sobre contratos estandarizados y a través
de contraparte central en Japon), la relevancia
gue cobrd la negociacion de futuros en Chicago -
en particular aquellos sobre commodities agrico-
las - eclipsa las referencias de otras latitudes.

No resulta casual que esto haya ocurrido en la
ciudad del viento. Chicago (originariamente llama-
da Fort Dearborn) fue establecida en una ubica-
cién seleccionada como un punto estratégico en
el comercio de pieles. Hacia el afio 1830 se dio
comienzo a un ambicioso proyecto: la construc-
cion de un canal que uniera los rios Chicago e
Illinois, conectando de este modo la navegacion
de los Grandes Lagos con la de la cuenca del rio
Mississippi. De este modo, la urbe se convirtié en
un eje comercial de la produccién norteamerica-
na. Esto resultd el contexto ideal para que con-
verjan oferentes y demandantes de distintos pro-
ductos, especialmente commodities agricolas como
trigoy maiz.

Un grupo de comerciantes establecio, en 1848,
el Chicago Board of Trade, como un ambito propi-
cio para la celebracion de negocios. A fin de
morigerar el impacto que la estacionalidad de los
precios tenia sobre la actividad de productores y
consumidores de materias primas, hacia 1851 co-
menzaron a pactarse contratos de entrega a plazo
con precio fijo (en rigor, contratos forward) en el
seno de CBOT. El primero de este tipo estaba fe-
chado el 13 de marzo y pactaba la entrega de 3.000
bushels de maiz en el mes de junio a un precio
gue era un centavo de délar por bushel menor al
vigente en el mercado disponible ese dia. En 1852
comenzaron a celebrarse acuerdos similares so-
bre trigo.

Rapidamente estos contratos ganaron popula-
ridad y liquidez, de modo que empezaron a ser
operados por actores econémicos que no estaban
involucrados en la produccion o consumo del ac-
tivo subyacente sino que fijaban como objetivo de
la transaccion poder revertirla posteriormente,
realizando la operacién venta o compra, segun fuera
el caso. Los contratos pasaban de manos en reite-
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radas oportunidades desde su nacimiento hasta la
fecha en que estaba pautada la entrega de la mer-
caderia.

Este proceso de institucionalizacion permitié
consolidar y expandir la operatoria de futuros y
sent6 las bases para que se constituyan nuevos y
pujantes mercados. En el afio 1872 se crea en New
York el Butter and Cheese Exchange, que luego se
convertiria en el New York Mercantile Exchange.

El segundo gran mercado de Chicago, el Chicago
Mercantile Exchange (CME), surge en 1919 toman-
do como base los anteriores mercados de la Bolsa
de Productos Agricolas de Chicago (Chicago Pro-
duce Exchange, nacido en 1874, poco después de
que la ciudad fuera devastada por el incendio del
‘71), convertido luego, en 1898, en el Chicago Butter
and Egg Board.

Con el correr de los afios, el siglo XX vio la
consolidacion de los mercados, fusiones entre ins-
tituciones y un vertiginoso desarrollo de produc-
tos. Tras 148 afios de un hito para la conformacion
de los pujantes mercados de futuros modernos, el
resto es historia.

POLITICA AGRICOLA COMUN
RUMBO AL 2020

Guillermo Rossi

La Politica Agricola Comun (PAC) es un amplisi-
mo programa de regulacion de la produccion y el
comercio de productos agricolas en la Unién Eu-
ropea, cuyos lineamientos basicos fueron esboza-
dos en la posguerra. El objetivo principal que per-
siguié su puesta en marcha era incrementar la pro-
ductividad de las explotaciones agropecuarias,
aunque también procuraba garantizar ingresos ra-
zonables a la poblacion rural y estabilizar los mer-
cados.

El origen de la PAC se fundamenta en la crea-
cion de una unién aduanera que establecia el fun-
cionamiento de un mercado Unico, protegido por
aranceles que obstaculizaban la llegada de impor-
taciones. Los principios fundamentales que gober-
naron su implementacion y posterior funcionamien-
to fueron los de solidaridad financiera, puesto que
los fiscos nacionales aportaban a un presupuesto
destinado mayoritariamente al sector agropecuario,
y preferencia comunitaria, dado que se consagra-
ba un tratamiento discriminatorio a la produccion
extra-bloque.

Este conjunto de politicas fue notablemente
eficaz en el logro de sus objetivos iniciales. Las
cosechas comenzaron a aumentar y en pocos afios
Europa logré el autoabastecimiento de productos
agricolas, en un marco de enormes progresos en
la infraestructura, educacion y cobertura social
de su sector rural. Sin embargo, el gigantesco es-
fuerzo fiscal y las amenazas sobre el medioambiente
gue suponian las medidas fueron planteando
cuestionamientos imposibles de soslayar para las
autoridades publicas, que se sumaban a las cre-
cientes demandas de liberacion y acceso de parte
de paises eficientes en la produccién y exporta-
cion de granos, como Australia o Argentina.

En los afios ochenta se discutieron reformas
tendientes a que los productores respondan en
mayor medida a las sefiales del mercado, comen-
zando un gradual retiro del Estado que se materia-
lizaria en la década siguiente. Por aquel entonces
los problemas generados por la PAC eran dificiles
de ocultar, destacandose la gran distorsion de pre-
cios, los cuantiosos excedentes de oferta y las
enormes partidas de gasto que requeria el perma-
nente financiamiento del sector. Algunos de estos
temas se habian debatido arduamente entre 1986
y 1994 en la ronda Uruguay del GATT.

Los precios sostén se compensaron con ayu-
das directas a la hectarea, buscando asegurar el
ingreso de los productores y evitar los exceden-
tes, bajo la condicion de que se cumplan estrictas
normativas de cuidado del medioambiente. La pro-
porcion del presupuesto comunitario destinada a
la agricultura comenzé a caer, tras haber supera-
do el 70% en 1984. El nuevo paradigma buscaba una
PAC mas justa y ecoldgica, sin resignar el objetivo
de seguridad alimentaria explicitado desde sus
comienzos.

En los ultimos afios, la delicada coyuntura ma-
croeconémica del viejo continente -con altos ni-
veles de desempleo, déficits publicos y economias
en recesion- y la llegada de los precios agricolas a
valores maximos historicos dificultaron ain mas la
justificacién de los niveles de subsidios conferidos
al sector. Esta situacion motivo una redefinicién
de la Politica Agricola Comun para el periodo 2014
-2020.

La discusién comenzd en el mes de febrero de
este afio, cuando los lideres de la Unién Europea
acordaron el tamafio del presupuesto agricola -
por debajo del 40% del total comunitario- y la por-
cion recibida por cada pais. En el esquema
consensuado, el programa de mas de € 50.000 mi-
llones anuales tendrd como principales beneficia-
rios nuevamente a los productores franceses, se-
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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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guidos por los alemanes y espafioles.

Posteriormente, en el mes de junio los repre-
sentantes de los gobiernos, el Parlamento Euro-
peo y la Comision Europea mantuvieron reuniones
en Luxemburgo y Bruselas con el fin de seguir tra-
bajando sobre la reforma. Uno de los aspectos mas
cuestionados era la vinculacion de los pagos a los
niveles de produccién obtenidos en el pasado, lo
gue concentra -en grandes nimeros- el 80% de las
partidas en sélo el 20% de las explotaciones. Cabe
destacar que cerca del 70% de los productores -
unos 14 millones en todo el continente- posee
menos de 5 hectéreas, siendo la explotacion me-
dia de unas 12 hectéreas.

La nueva PAC se aprob6 en la comision de Agri-
cultura del Parlamento Europeo a finales de sep-
tiembre y el visto bueno final lo dara en los proxi-
mos dias el pleno de la Eurocamara. El texto defi-
nitivo contempla un reparto mas equitativo de los
recursos y garantizara hasta un 30% de los pagos
directos a préacticas ecoldgicas. Las partidas supe-
riores a € 150.000 -destinadas a grandes explota-
ciones- se reduciran progresivamente, aunque no
se logré imponer el tope de € 300.000 propuesto
por algunos miembros del Parlamento.

El esquema entrard en vigencia el 1 de enero
de 2014, aunque su primer afio sera de transicion.
Si bien el programa se ha ido sometiendo a cam-
bios periddicos, su sostenimiento por méas de 50
afios es una muestra del convencimiento que tie-
nen los politicos europeos en el aporte que efec-
tla el sector agropecuario a la economia y el bien-
estar de todos los ciudadanos del bloque.

CAMBIOS EN PRODUCCION Y
COMERCIALIZACION DE GRANOS Y
SU IMPACTO EN LA FORMACION
DE PRECIOS (PARTE 1)

Julio Calzada

En un sentido amplio, el mercado de granos en
cualquier pais productor de cereales y oleaginosas
puede definirse como el conjunto de organizacio-
nes, instrumentos y practicas comerciales orien-
tadas a la transferencia de productos agricolas
entre agentes econémicos.

En el caso especifico de Argentina, al hablar
de instrumentos nos referimos -por ejemplo- a los
diversos modelos de contratos de compraventa que

existen (a precio hecho, a fijar precio o los con-
tratos de futuros y opciones agricolas). Cuando
citamos a las practicas comerciales, un ejemplo
de ellas son las Reglas y Usos del comercio de gra-
nos aprobadas en Octubre de 2004 por todos los
actores que intervienen en la cadena. Al hablar de
organizaciones, hacemos referencia al mercado
fisico (o disponible) de granos de Rosario, los mer-
cados de futuros (el de Rosario -ROFEX- y el de
Buenos Aires -MATBA), las Camaras Arbitrales, las
Bolsas de Cereales y Comercio de todo el pais y las
entidades o camaras empresarias.

De todos estos aspectos, cuando se habla de
la formacion de precios de referencia para los gra-
nos, los mercados fisicos de granos (disponible) y
los mercados de futuros pasan a ser las herramien-
tas institucionales fundamentales que resulta ne-
cesario analizar para ver si dicho proceso se reali-
za con eficiencia, eficacia y transparencia.

¢Por qué son importantes los mercados fisicos
de granos y los de futuros para el descubrimiento
de los precios?

En primer lugar, porque los mercados tienen
un valor econémico y social central en las econo-
mias modernas, ya que constituyen el ambiente
(fisico o virtual) que propicia las condiciones para
efectivizar el intercambio de mercaderia. A dife-
rencia de una simple venta, el mercado supone el
comercio regular y regulado, donde existe com-
petencia entre los participantes y que deriva en
la formacion de precios de referencia. Por otra
parte, en estos ambitos se difunde informacién de
las transacciones realizadas, existiendo transpa-
rencia, seguridad y legalidad. Hay un Régimen Ar-
bitral donde dirimir los conflictos y, ante todo, se
fortalece la confianza. Se busca cumplir con la
"palabra empefiada”.

En consecuencia, el proceso de formacion y
descubrimiento del precio de los granos necesita
del funcionamiento de mercados
institucionalizados, tanto de mercados disponibles
como de futuros. Los precios desempefian dos
importantes funciones en toda economia:

"Sirven para racionar los bienes dado que la
escasez es una caracteristica general de la vida
econémica.

"Cumplen una funcién de asignacion, siendo la
"sefial" que distribuye los recursos productivos dis-
ponibles entre los distintos cultivos o alternativas
de inversion dentro de una economia.

La Republica Argentina, a diferencia de otros
paises, tiene la suerte de contar con mercados
concentrados institucionalizados, tanto fisico como
de futuros. Todo esto en beneficio del conjunto
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de los actores de la cadena: productores, aco-
pios, cooperativas, fabricas, exportadores, corre-
dores, canjeadores, etc.

En lo referido al mercado fisico o disponible,
Argentina cuenta con una particularidad. Desde
1860 cuando nace la argentina agroexportadora,
se fue constituyendo gradualmente en Rosario el
principal y Unico mercado de fisico de nuestro
pais. Este funciona hoy en el ambito de la Bolsa de
Comercio de Rosario.

¢Por qué se generd este mercado fisico en Ro-
sario? Existen diversos motivos:

"En primer lugar, porque en la zona nucleo de
la Regién Pampeana, que abarca el sur de Santa
Fe, el sur y este de Cérdoba y el norte de Buenos
Aires esta localizada la mayor parte de la produc-
cion de granos de Argentina. El 40% de esta pro-
duccion se encuentra en un radio de 300 Km alre-
dedor del Gran Rosario. Si se incluyen las provin-
cias del NOA y NEA el area de influencia de Rosario
concentra cerca del 70% de la cosecha.

"Alrededor del 78% de la capacidad de indus-
trializacion de semillas oleaginosas del pais se lo-
caliza en la provincia de Sta. Fe; correspondiendo
el 73% al Gran Rosario y su zona de influencia.

"Aproximadamente el 80% de las exportaciones
de granos, harinas proteicas y aceites oleaginosos
se canalizan a través de las unidades portuarias o
terminales de despacho ubicadas en el Gran Rosa-
rio, entre Timbues al norte y Villa Constitucion al
sur.

Esta fuerte concentraciéon de la oferta y la
demanda final de granos fue clave para la consoli-
dacion del mercado fisico en Rosario. La soja ha
tenido un papel preponderante como principal
producto negociado en este mercado, siendo el
cultivo mas importante para nuestro pais como
fuente de generacion de divisas.

En materia de precios, diariamente la Bolsa de
Comercio de Rosario efectla un relevamiento en-
tre los operadores presentes en el recinto de
operaciones y los ubicados en la zona de influen-
cia con el propésito de dar a publicidad los dife-
rentes precios conocidos, en funcion del destino,
lugar y forma de entrega, condicién de pago, etc.

Argentina cuenta también con dos importan-
tes mercados de futuros: el de Buenos Aires
(MATBA) y el de Rosario (Rofex), mercados cente-
narios que contribuyen dia a dia -con gran efi-
ciencia- a minimizar el riesgo que generan las fluc-
tuaciones en los precios de los granos. Estos mer-
cados, especialmente en sus posiciones "cortas
con entrega", colaboran en el proceso de "descu-
brimiento de los precios de los granos" y ayudan a

la estimacion de los denominados Precios Camara
por parte de las Camaras Arbitrales como es el caso
de Rosario.

Pero en los ultimos afios, diversos cambios que
se observan en la organizacion de la produccion
agropecuaria argentina y en el sistema de comer-
cializacién propiamente dicho, han afectado y es-
tan impactando en el proceso de formacion de
precios de referencia en los mercados citados.
Estos cambios generaron la difusiéon y adopcion
bastante generalizada de la entrega de granos en
depdsito o en condiciones "a fijar", el "canje de
granos" y el crecimiento de los "negocios direc-
tos", operaciones que no se negocian en los mer-
cados institucionalizados y que no ayudan a for-
mar y descubrir los precios de los granos. En esta
nota analizaremos tres de estos cambios:

a)En primer lugar, el predominio de la agricul-
tura en escala y las innovaciones en las formas de
produccion, organizacion y gestion de la empresa
agricola. En los ultimos afios se observa un menor
nimero de explotaciones agricolas con un aumen-
to en las superficies sembradas y un mayor nime-
ro de propietarios rentistas. Si analizamos los da-
tos del Censo Nacional Agropecuario, en el
relevamiento del afio 1988 se censaron un total de
421.221 explotaciones agropecuarios (EAPs), com-
putando aquellas con y sin limites definidos. El
Censo del afio 2008 (datos provisorios) mostré un
total de 276.581 explotaciones, aunque es impor-
tante resaltar que el INDEC efectud las aclaracio-
nes pertinentes a nivel metodoldgico, indicando
gue no se habian relevado la totalidad de las EAP”s.
El censo agropecuario del afio 2002, considerado
definitivo por el INDEC, mostr6 un total de 333.533
EAPs. Lo expuesto evidencia una tendencia a la
reduccién del numero de explotaciones desde 1988
a la fecha.

Por otra parte hay un fortalecimiento de la
agricultura sobre tierras arrendadas, donde esti-
maciones no oficiales sostienen que entre el 60 y
el 70% de la siembra de cereales y oleaginosas en
Argentina se realiza sobre campos alquilados. Este
proceso de arrendamiento se ha acentuado por la
reduccién de la superficie promedio de los esta-
blecimientos por los procesos hereditarios y los
excelentes alquileres que se han pagado en estos
afios en la zona nucleo de produccion.

Este fendmeno de agricultura en escala, me-
nor niumero de explotaciones agropecuarias y ma-
yores arrendamientos también se aprecia en otros
paises productores, como el caso de Estados Uni-
dos de América.

Por otra parte, informacién no oficial en Ar-
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gentina indicaba que en el afio 2010 los producto-
res de trigo habrian ascendido a aproximadamen-
te 27.000, cifra por cierto un tanto reducida. En
su momento, informes de Federacién Agraria Ar-
gentina indicaban que un total de 1.700 producto-
res cosechaban el 53% del total de trigo en nues-
tro pais. Con el debate de la Resolucion M.E. N°
125 en el afio 2008, aparecieron diversos informes
no oficiales sobre el nimero de productores que
realizan cultivo de soja en nuestro pais. Se soste-
nia en aquel entonces que el 80% de los producto-
res de soja (unas 69.000 explotaciones) generaban
el 20% de la produccién y apenas 2.000 unidades
econdmicas cosechaban el 80% de la produccién
total. Otros estudios sostenian que los producto-
res de soja y girasol ascendian en total a 84.000.

A partir del final de la convertibilidad en el afio
2001, con la fuerte devaluacién del peso, el au-
mento de los precios internacionales de los gra-
nos y la mejora en la rentabilidad agricola en Ar-
gentina; aparecieron en escena en el mercado de
alquileres de inmuebles rurales los pooles de siem-
bra, fondos de inversién directos, fideicomisos y
las grandes empresas agropecuarias. Todo hacia
prever que estos actores profundizarian el apa-
rente proceso de concentracion en ciernes, ya
que pequefios productores locales o contratistas
no podian competir en el mercado de tierras con
los valores que ofrecian pagar estas empresas.

Pero no habria sido asi. En los ultimos afios,
producto de la reduccion de los méargenes brutos
en la mayor parte de los cultivos por el efecto
combinado de una fuerte inflacion de costos en
dolares y el impacto de elevados derechos de ex-
portacion; muchos de estos grandes actores aban-
donaron el mercado de tierras, al reducirse la ren-
tabilidad de manera significativa. De esta forma,
especialmente en la actual campafa, se observa
gue numerosos productores y contratistas locales
han podido arrendar campos que en otras oportu-
nidades habian quedado en manos de grandes
empresas.

El tema de la concentracion en la produccion
agricola y las economias de escala se encuentra
en una nebulosa. Faltan estadisticas y estudios que
permitan analizar adecuadamente este tema. En
consecuencia, no puede afirmarse con exactitud
gue exista un proceso de concentracion y que
éste haya avanzado en los Ultimos afios. Si parece
evidente, cuando uno mira la agricultura argenti-
na desde 1988 en adelante.

Lo que puede afirmarse con certeza es que el
crecimiento de la agricultura en escala y la con-
centracién en la produccion favorece la operatoria

de negocios directos, ventas a fijar o en canje,
restando mercaderia a los mercados
institucionalizados. Es légico pensar que empre-
sas, pooles o productores de gran tamafio se en-
cuentran en mejores condiciones para negociar
directamente con fabricas y exportadores, sin re-
currir a los corredores, acopios locales y coope-
rativas.

b)De la mano del punto anterior, va otro feno-
meno claramente perceptible: el notable desarro-
llo que, a partir del afio 2001, han tenido los con-
tratistas agropecuarios que prestan servicios a la
produccion en Argentina. Un reciente informe de
consultoria encargado al Instituto Interamericano
de Cooperacion para la Agricultura bajo la coordi-
nacion de MAIZAR, indica que los contratistas tie-
nen a su cargo el 75% de la cosecha de granos en
Argentina y el 60% de los trabajos de siembra y
pulverizacion. Fuentes oficiales han expresado que
el 90% de la cosecha de granos, el 75 por ciento
de la fumigacion y el 60 por ciento de la siembra
en Argentina estarian a cargo de contratistas ru-
rales. Segun la Federacion Argentina de Contratis-
tas de Maquinas Agricolas (FACMA) se estima que
en el pais existen unos 12.000 contratistas

Se trata de un sector importantisimo para el
campo argentino, que asume altos riesgos y realiza
una elevada inversién en maquinaria agricola, ya
que el productor agropecuario frecuentemente
no quiere ni estq en condiciones de afrontar es-
tas erogaciones de magnitud. Los contratistas tie-
nen un amplio conocimiento de los campos y de
las regiones agroeconémicas. Buscan bajar sus
costos trabajando una mayor cantidad de hectéa-
reas por afio, siendo una actividad altamente
itinerante. La amortizacion de la maquinaria es un
tema central para la rentabilidad del contratista,
necesitando sumar superficie y trabajando a gran
escala.

Al momento de la cosecha, numerosos contra-
tistas con sus arrendatarios al no disponer de silos
fijos donde almacenar el grano, remite directa-
mente los granos a las fabricas o exportadores, ya
sea en depdsito o en condiciones "a fijar". Esto
resta mercaderia a los mercados institucionalizados,
impactando sobre el proceso de formacién de pre-
cios de referencia.

c)Otro de los factores que también inciden
sobre los mercados institucionalizados es la fuerte
integracion vertical que se observa entre los esla-
bones de la cadena de valor, especialmente en la
del maiz, donde existe una fuerte integracién con
la industria avicola y la ganaderia vacunay porcina.
También puede mencionarse el crecimiento del
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canje de granos por insumos, bienes de capital o
servicios agricolas, como forma de financiamiento
de los gastos de produccion.

Lo expuesto no implica ni critica ni juicio de
valor sobre las operatorias citadas. Simplemente
se trata de reconocer que estas realidades eco-
némicas afectan el volumen de mercaderia que se
negocian en los mercados institucionalizados e
impactan sobre el descubrimiento de precios de
los productos agricolas. En proximas notas segui-
remos analizando otros factores que inciden en
este proceso.

NO REPUNTA EL ATRACTIVO DEL
MAIZ

Guillermo Rossi

El mercado internacional de maiz se ha estabi-
lizado en niveles que complican los planteos pro-
ductivos en Sudamérica, encendiendo luces de
alarma de cara a la campafa 2013/14. En Chicago
los futuros con entrega en diciembre cerraron la
semana con pocos cambios, en el marco de un
creciente progreso de la recoleccion -con resul-
tados mejores a los esperados- en Estados Unidos,
pero disposicion limitada a vender de parte de los
productores.

Segun el dltimo reporte semanal de progreso
de cultivos del Servicio Nacional de Estadisticas
Agricolas - NASS del USDA, hasta el ultimo fin de
semana se habia cosechado el 39% de la superficie
proyectada de maiz con destino comercial, man-
teniéndose el 60% del total remanente en condi-
ciones buenas o excelentes. El avance de las ta-
reas muestra un considerable retraso respecto del
afio pasado, cuando a mediados de octubre la tri-
lla abarcaba mas del 80% del area. Las demoras en
la siembray el clima mas templado de este afio han
demorado el desarrollo fenoldgico de los maices,
aunque parte de la demora también obedece al
interés de los productores en avanzar primero con
el cultivo de soja.

El aluvién de oferta con la campafia récord
enfrenta una demanda internacional que ha reco-
brado firmeza. Las cifras de exportaciones sema-
nales de Estados Unidos publicadas el jueves re-
sultaron sorprendentes tanto en maiz como en
harina de soja, reflejando que el consumo forrajero
ha reaccionado con agresividad a la progresiva re-

composicion de la hoja de balance. Hasta el mo-
mento el pais del norte ha comprometido embar-
qgues del cereal por 16 millones de toneladas,
aproximadamente la mitad de su saldo exportable
proyectado para el ciclo en curso. No obstante,
debido a sus holgados inventarios, las ventas ex-
ternas podrian superar las expectativas actuales si
los grandes demandantes buscan reforzar sus
inventarios con importaciones.

Los especuladores avizoran cierto potencial de
recuperacion de los precios, destacando el en-
sanchamiento del spread frente a la soja respecto
del promedio histérico y la extremadamente pe-
qguefia posicién neta vendida del sector comer-
cial, advirtiendo que la oferta permanecera re-
traida a la espera de mejores cotizaciones. Sin
embargo, este factor podria impactar en mayor
medida en las bases de algunas plantas de etanol o
consumos del interior, pero quizas no tanto en el
desempefio de los futuros de Chicago, que en for-
ma creciente ilustran la marcha del mercado glo-
bal y cada vez menos el panorama norteamerica-
no.

En nuestro pais, lluvias dispersas durante los
ultimos dias permitieron acelerar el ritmo de la
implantacion, aunque sin lograr revertir completa-
mente las pobres condiciones de humedad de los
suelos. El retraso respecto de los patrones histo-
ricos continda siendo preocupante, ante la posi-
bilidad de que parte del &rea de intencion se vuel-
que al cultivo de soja. De este modo, es probable
que la caida en el area sembrada supere el 10% en
el plano nacional, aunque no se podra tener un
veredicto concluyente hasta el mes de diciembre.

El mercado internacional descuenta que nues-
tro pais aportara mas del 15% del comercio
exportador, por lo que no tardara en comenzar a
descontar los avatares climaticos y comerciales que
se suceden en estas latitudes. Si bien las estima-
ciones mundiales de produccion estan en ascen-
so, las mismas reflejan el aporte de algunos paises
sin participacion exportadora, como China.

El mercado FOB en puertos argentinos para
cosecha nueva contintia fluctuando en torno a
u$s 200/ton, otorgando a los exportadores una
capacidad teorica de pago apenas superior a u$s
150/ton con entrega en abril o0 mayo luego de con-
siderar costos de fobbing y derechos aduaneros.
Si bien algunos compradores buscan despertar
atractivo entre los productores ofreciendo valo-
res algo méas elevados, la voluntad de la oferta en
comenzar a cerrar negocios a estos precios es
absolutamente escasa. Hasta el momento se han
comercializado 1,2 millones de toneladas de maiz
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nuevo frente a las méas de 7 millones de toneladas
intercambiadas a la misma fecha del afio pasado.

La competitividad del sector exportador argen-
tino durante el afio que viene se encontrara ame-
nazada por los precios FOB en puertos brasilefios
y norteamericanos para embarque en el segundo
y tercer trimestre, que por estos dias cotizan prac-
ticamente a paridad con los valores en el Up River.
Si bien es probable que Estados Unidos todavia
cuente con maiz para exportar durante el afio que
viene, habra que ver qué capacidad de exporta-
cion logra Brasil de confirmarse una caida en el
area de safrinha -que en los distritos del sur pasa-
ria al trigo- y un consumo interno mayor.

En tanto, a nivel local se destacan los firmes
precios observados en el mercado disponible, con
una activa participaciéon de los consumos en la
busqueda del cereal. La mercaderia que resta por
negociarse no aparece a la vista en el actual con-
texto de precios, mientras que tampoco se espe-
ra un repunte significativo del animo vendedor en
el corto plazo.

El mercado se acomodd bien por encima de los
$ 900/ton, aunque esta cifra puede mejorar en
operaciones con pago diferido o involucrando cier-
tas exigencias de calidad. De hecho, los futuros
con entrega en octubre de Rofex quebraron la
marca de los u$s 160/ton durante la semana en
curso, aunque manteniendo un volumen muy bajo
de negocios.

En operaciones que combinan futuros agrico-
las y financieros, durante los ultimos dias era posi-
ble obtener $ 1.060/ton con pago y entrega en
diciembre. Si bien el equivalente en ddlares que-
da muy por debajo de los maximos obtenidos en
los primeros tramos de la campafa, algunos
oferentes encuentran atractivo en estos precios
para promediar con los valores anteriores.

Por su parte, la exportacion continlda activa
en la plaza, escuchandose ofrecimientos en el re-
cinto de esta Bolsa a u$s 155/ton con descarga
inmediata y hasta u$s 160/ton para el mes de no-
viembre en Timbues. Estos participantes acumulan
compras por casi 19 millones de toneladas y han
embarcado unas 16 millones. Sin embargo, el ritmo
de trabajo en las terminales portuarias se atenud
considerablemente respecto de los primeros me-
ses del afio comercial. La carga de buques progra-
mada en el Up River asciende a 83.000 toneladas
hasta el 19 de noviembre, mientras que el flujo
matutino de camiones contintia por debajo de las
200 unidades diarias.

EXPECTATIVAS DISPARES SOBRE
LA COSECHA DE TRIGO

Guillermo Rossi

La semana marco la llegada del mercado inter-
nacional a sus registros mas altos de los Gltimos
cuatro meses, aunque luego de esos maximos se
observaron bajas en las principales plazas de refe-
rencia. Los futuros de Chicago con entrega en
diciembre ajustaron con caidas del 2,1% en trigo
blando y del 1% en el cereal duro de invierno,
mientras que en Paris los contratos con vencimien-
to en noviembre ajustaron practicamente sin va-
riacion.

En Estados Unidos y Europa los trabajos de siem-
bra de cara a la campafa 2014/15 continGan avan-
zando en las principales regiones productoras. Las
adversidades climaticas en la zona del Mar Negro
se han atenuado durante las Ultimas semanas, per-
mitiendo cierta recuperacion de los tiempos an-
tes de la llegada del invierno. Aun asi, parte del
area original de intencién se desplazaria a otros
cultivos, como trigo y cebada de primavera o maiz,
especialmente en Ucrania.

Sin embargo, el foco principal del mercado se
esti concentrando en la situacion productiva del
hemisferio sur, donde los cultivos atraviesan sus
ultimas instancias de desarrollo y la trilla comienza
a tomar fuerza. En la costa este de Australia los
trigos sufrieron de nuevas heladas durante los ul-
timos dias, que afectaron con particular fuerza a
los estados de Victoria y Nueva Gales del Sur. Mien-
tras tanto, la cosecha ya comenz6 en Queensland,
donde los productores reportan rendimientos
menores a los esperados pero buenos parametros
de calidad. Aparentemente, las altas temperaturas
de las ultimas semanas habrian impactado negati-
vamente sobre la produccién y el saldo exporta-
ble, aunque sin poner en peligro el lugar de privi-
legio que ocupa el pais oceanico entre los mayo-
res participantes del comercio internacional del
cereal.

En nuestro pais, en cambio, el panorama de la
nueva cosecha sigue planteando grandes
interrogantes. El termédmetro de las expectativas
es la cotizacion de los futuros con entrega en di-
ciembre, que tras alcanzar méaximos de u$s 290/
ton a comienzos de la semana comenzaron una
correccion bajista para cerrar cerca de u$s 270/
ton. A estos valores los traders no cuentan con
margenes de ganancia que hagan rentable el ne-
gocio de exportacion, por lo que se han manteni-
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE TRIGO AL 24/10/2013

REZERVA
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DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 17 y el miércoles 24 de
octubre, fue un periodo caracterizado por la presencia de
lluvias y algunas tormentas que en algunas zonas, como en la
provincia de Buenos Aires, fueron importantes mientras que en
Cérdobay Santa Fe, los acumulados fueron muy bajos y disper-
so0s. El registro de lluvia mas significativo sobre GEA se midié en
la localidad de Lincoln, en la provincia de Buenos Aires, con un
acumulado total de 19,6 mm en la semana. El resto de la region
GEA, en promedio se mantuvo entre 5y 15 mm. Otra caracte-
ristica destacada de la semana fue la temperatura que se regis-
tré en la zona, ya que tuvo mucha variabilidad, con valores
maximos muy elevados, y minimas relativamente bajas. Anali-
zando las marcas maximas, podemos ver que en general fueron
acordes a los pardmetros normales y los valores més elevados de
todo el periodo se mantuvieron similares a los registrados la
semana pasada entre 32 y 34°C. La temperatura mas alta se
observo en la provincia de Cérdoba, sobre la localidad de Pozo
del Molle, donde la marca térmica llegé a los 38°C. En cuanto a
las temperaturas minimas, las mismas fueron inferiores a los
parametros normales para la época del afio. Los valores de la
semana, en la zona GEA, se mantuvieron entre 9y 11°C, siendo
muy inferiores a los registrados la semana pasada. La marca
mas baja fue de 7,5°C y se midié en la localidad de Monte Buey,
sobre la provincia de Cérdoba. Con las condiciones presenta-
das, y haciendo el balance entre las precipitaciones dispares
que se observaron y la evapotranspiracién que se produjo
durante la semana de andlisis, se puede ver que las reservas
hidricas ahora, son buenas en la mayor parte de la regiéon GEA.
Esto sucede por el hecho de que se analiza la capa superficial del
suelo, y con las lluvias registradas en la dltima semana, las
reservas son 6ptimas en la mayor parte de la region. Hay que
destacar que esto es solo para las primeras capas del suelo,
donde hay un efecto directo en las primeras etapas de la evolu-
cion del maiz. La siembra del cultivo se ha retrasado por la
ausencia de lluvias y si bien actualmente las condiciones mejora-
ron, la decision de implantacion tardia dependera de cada lote
en particular. Durante los proximos 15 dias, se necesitarian

lluvias con acumulados entre 10 y 50 mm sobre la region GEA,
especialmente sobre Cérdoba y Santa Fe, que son las zonas con
menor reserva hidrica.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 24 y el miércoles 30 de
octubre comienza la presencia de una masa de aire frio y seco,
que se desplaz6 desde el sur durante la jornada del miércoles 23
e ingreso a la zona central provocando un significativo descenso
en toda la zona GEA. La semana en general se presentara con
escasez de lluvias, solo el viernes 25 se desarrollaran condicio-
nes de tiempo inestable, pero con una muy baja probabilidad
de registrar precipitaciones significativas. Las marcas térmi-
cas seran protagonistas durante la semana, especialmente en el
comienzo del periodo, donde los valores seran muy bajos para
la época del afio. Luego el viento rotara al sector norte y eso
favorecera que las marcas térmicas se presenten en ascenso a
lo largo de todo el periodo, alcanzando los valores mas elevados
hacia el final de la semana de pronéstico. En cuanto a la hume-
dad, sera escasa durante la mayor parte de la semana, espe-
cialmente durante el comienzo del periodo, con la presencia de
la masa de aire frio. Luego, con el viento prevaleciente del
sector norte, no solo aumentara la temperatura sino que se
incrementara el contenido de humedad en las capas bajas de la
atmosfera. Esto también favorecera que se presenten condi-
ciones de tiempo inestable hacia el final de la semana de anali-
sis, pero hasta el préximo periodo no se espera que lleguen a
desarrollarse precipitaciones sobre la region GEA.

MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS PROXIMOS 15
DIAS PARA QUE EL CULTIVO DE TRIGO CUBRA SUS
NECESIDADES HIDRICAS - AL 24/10/2013

5o mm

a0 mm
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http://www.bcr.com.ar/gea
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do mayormente ausentes de la operatoria. El grueso
de los contratos forwards celebrados en la sema-
na surgioé por iniciativa de la industria molinera,
que por estos dias es el demandante con mayor
agresividad de la plaza.

Hasta el momento las estadisticas de comer-
cializacién del Ministerio de Agricultura plantean
que las ventas de trigo nuevo representan soélo el
20% del volumen negociado a la misma altura del
afio pasado, acumulando un total de casi 870.000
toneladas -entre los exportadores y la industria-
hasta mediados de octubre. Si bien hay extensas
regiones productoras que atraviesan problemas
climéticos y sus resultados finales de campafa son
inciertos, justificando cierta cautela comercial de
parte de los productores, en otras el cultivo de
trigo mantiene muy buenas condiciones, pudien-
do ser atractivo el presente contexto de precios.

Cabe recordar que los costos de implantacion
y proteccion en el sur de la provincia de Buenos
Aires se ubicaron por debajo de u$s 400 por hec-
tarea, otorgando un margen bruto por unidad de
superficie superior a u$s 300 si los rindes logran
superar los 30 qg/ha. Este escenario es altamente
probable si continta lloviendo con normalidad y
no se registran heladas. En esta parte del pais el
trigo se avizora como la decision ganadora de la
campafa, considerandose dificil que otras alter-
nativas logren los mismos niveles de rentabilidad.

La cebada, en cambio, qued6 muy rezagada
respecto del cereal panadero y sus precios prac-
ticamente no han repuntado en los ultimos meses,
desalentando la toma de coberturas entre los pro-
ductores. Hasta el momento se han negociado a
través de forwards unas 120.000 toneladas entre
calidad cervecera y forrajera, bastante menos que
las 2,8 millones de toneladas que se habian vendi-
do a la misma altura de 2012. Los cultivos presen-
tan en general buen estado y la trilla comenzara
dentro de pocos dias si se mantiene baja la hume-
dad y relativamente alta la temperatura.

El empalme entre ambas cosechas de trigo ya
comienza a tomar forma, observandose precios en
escalera descendente a lo largo de cada semana
de noviembre. Los molinos que buscan mercaderia
de contado en condiciones Camara pagan cifras
largamente superiores a u$s 600/ton en distintas
partes del pais, aunque esos ofrecimientos caen
por debajo de u$s 400/ton con diferencia de muy
pocos dias. Pese a que la demanda intentara ha-
cer sentir la presién generada por el avance de la
cosecha en las proximas semanas, la oferta encon-
trara dificultades para asimilar el nuevo escenario
de abastecimiento, esperédndose que permanezca

retraida durante los primeros tramos de la campa-
fa.

Pese a que se avecina una cosecha muy infe-
rior a la que potencialmente se podria aspirar, la
misma quedara por encima de los requerimientos
del consumo interno. Debido a que el volumen
absorbido hasta el momento por la exportacion no
es tan significativo como a la misma altura del afio
pasado, en la medida en que se desarrolle la trilla
los precios deberian converger a la baja hasta ubi-
carse en linea o ligeramente por encima del FAS
tedrico. Esta referencia se encuentra hoy en $
1.270/ton, casi un tercio del valor efectivo de
mercado.

No obstante, los valores no podran derrumbar-
se a lo largo del nuevo ciclo comercial, ya que el
saldo exportable serd pequefio y es necesario im-
pulsar una recuperacion mas importante del area
sembrada durante el afio que viene. La misma po-
dria verificarse si nuevos cambios de politica le
aseguran al cereal un patrén de comercializacion
mas fluido y previsible que el imperante durante
los altimos afios.

FIRMEZA PARA LA SOJA A LA
ESPERA DE MAS LLUVIAS

Emilce Terré

La revalorizacion del aceite y la harina de soja
de las ultimas semanas ha traccionado una recu-
peracién en el margen bruto de procesamiento
de soja. Ello permitié a las empresas locales conva-
lidar una suba en los ofrecimientos por el poroto
con el fin de tentar a los reticentes vendedores a
desprenderse de sus existencias de oleaginosa.

La mejora en las cotizaciones, con el soporte
dado por las subas externas, facilité una mayor
negociacion de mercaderia en el recinto del Mer-
cado Fisico de Granos durante la semana, al tiem-
po que se observd un incremento en el volumen
de contratos negociados en el Mercado a Térmi-
no de Rosario. El precio Estimativo de la Camara
Arbitral de Rosario para las operaciones del dia
jueves 24/10 quedaron en $ 2.065/ton, con una
suba de $ 53/ton respecto a la semana anterior.

En el Mercado a Término de Rosario, mientras
tanto, el futuro de soja con entrega en noviembre
bajo condiciones fabrica ajusto el viernes a u$s
353,70/ton -equivalente a unos $ 2.081,17/ton-, con
un incremento semanal de casi seis doélares. Es in-
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teresante observar que el gran volumen negocia-
do para este contrato durante la semana, ya que
acumulo 80.430 toneladas, practicamente el doble
gue la semana anterior.

Segun datos del Ministerio de Agricultura, al 16
de octubre se habian vendido 36,5 millones de to-
neladas de soja 2012/13, que si bien en porcenta-
je de la produccién estimada se encuentra por
debajo del promedio de las ultimas cinco campa-
fias (76% versus 85%), en volumen no esta muy ale-
jado de lo que suele estar comprometido a esta
altura del afio.

En lo que respecta a la soja nueva, los futuros
ROFEX de soja en condiciones fabrica con entre-
ga en mayo de 2014 ajustaron el viernes a u$s 298,80/
ton, practicamente invariable respecto al viernes
anterior cuando cerraron a u$s 298,00/ton. Para
este segmento, a diferencia de lo que observaba-
mos en la campafa actual, las ventas a futuro con-
tinlan avanzando a cuentagotas respecto a cam-
pafas anteriores ante el distanciamiento de las
pretensiones de los vendedores y la disposicién a
pagar de los compradores y la incertidumbre que
despiertan las préximas elecciones en Argentina,
por potenciales medidas econdémicas que puedan
tomarse a posteriori.

Lo anterior se refleja tanto en el volumen ab-
soluto de toneladas negociadas como en la mayor
proporcion de negocios realizado bajo la condi-
cion "a fijar"; y tiene un fuerte impacto sobre la
cadena de pagos. La informacion difundida a la
fecha por el Ministerio de Agricultura indica que
promediando octubre se negociaron 1,7 millones
de toneladas de soja nueva, muy por debajo de los
3,55 millones del afio anterior y de los 4,13 millo-
nes promedio de las Ultimas cinco campafias. Ade-
mas, a menos de medio millén de toneladas se le
ha puesto precio firme, un 80% menos que el pro-
medio de los ultimos cinco afos.

Todos los eslabones de la cadena comercial,
golpeados ya por la escasez de cereales en el mer-
cado, sufren las consecuencias de la menor activi-
dad continuandose las noticias de intermediarios
con serios problemas para calzar sus cuentas. En
efecto, esta campafia el incremento de los costos
de produccién y un clima que no viene acompa-
flando generd una pérdida de rindes potenciales
en trigo y de superficie efectivamente sembrada
en maiz, a lo que se le suma la necesidad de lluvias
para dar impulso a las labores de siembra de soja.
Pese a ello, aln se prevé un incremento del area a
sembrar con la oleaginosa que en la zona nucleo
podria alcanzar hasta un 25% de acuerdo a estima-
ciones de GEA.

En este contexto, la ayuda que la suba de pre-
cios de los subproductos de soja brindé al margen
bruto de procesamiento para las industrias
procesadoras de oleaginosa significo un fuerte ali-
vio para el mercado. Los precios de la harina de
soja, particularmente, se vieron impulsados por la
fortaleza que demuestra tanto la demanda interna
para forraje como la externa en EEUU y los temo-
res por la falta de lluvias en Argentina, principal
exportador mundial de este subproducto.

El USDA va lentamente poniéndose al dia con
las estadisticas que no lograron ser publicadas
durante las tres semanas que duré el shutdown de
la administracion publica estadounidense. El dia
jueves reportd exportaciones estadounidenses de
harina de soja por casi un millén de toneladas en
la semana que terminé el 03 de octubre, muy por
encima de lo que descontaba el mercado. Con los
ndmeros finales de la campafia 2012/13, que en
Estados Unidos cierra en septiembre, las ventas al
exterior de este insumo bésico totalizaron 9,7 mi-
llones de toneladas, un 14% por encima del afio
anterior pese a la fuerte sequia que diezmo la pro-
duccidn sojera norteamericana.

Mientras ello sucede, China ha estado compran-
do activamente poroto. Pese a que Estados Unidos
se encuentra en plena época de cosecha, la soja
acumula dos semanas consecutivas en alza ya que
si bien el dia de hoy una toma de ganancias dej6
los precios en u$s 477,68/ton, ello representa un
1% mas que el viernes anterior.

Teniendo en cuenta lo expuesto, mas alla de
que el patron climatico se normalice en Argentina
durante la etapa critica para el cultivo y con ello
el volumen a cosechar no registre pérdidas, las
eventuales demoras en las siembras retrasarian la
llegada de los nuevos lotes al mercado tensando el
balance de oferta y demanda global en el primer
semestre del afio (maxime cuando se considera
gue nuestro pais abastece el 50% del mercado
mundial de harina de soja). Alli reside uno de los
principales soportes para los precios de la
oleaginosa a mediano plazo, dando comienzo asi al
ruedo del mercado climatico sudamericano.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 18/10/13 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 Semanal anterior * anterior

Rosario

Maiz duro 880,00 880,00

Soja 2.026,00 2.026,00 2.050,00 2.034,00

Sorgo 865,00 855,00 855,00 870,00 870,00 863,00 933,88 -7,6%

Bahia Blanca

Girasol 1.500,00 1.500,00 1.500,00

Soja 1.900,00 1.910,00 1.920,00 1.940,00 1.940,00 1.922,00

Cordoba

Santa Fe

Buenos Aires

Girasol 1.834,01

BA p/Quequén

Soja 1.880,00 1.900,00 1.890,00 1.935,27 -2,3%

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

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
Pi di P dio afio  Dif ia afi

Fecha Operacion | 18/10/13  21/10/13 201013 231013 2411013 fomedio Fromedio anc - Lilerencia ano

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 3.500,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00 3.500,00 3.560,00 1.172,98 203,5%

Maiz duro 890,00 895,00 900,00 900,00 896,25 950,76 -5,7%

Girasol 1.470,00 1.470,00 1.480,00 1.480,00 1.480,00 1.476,00 1.800,25 -18,0%

Soja 2.012,00 2.065,00 2.038,50 2.139,21 -4,7%

Sorgo 937,63

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada
Producto 21/10/13 2211013 23/10/13 24/10/13 25/10/13 18003 Vanacion
semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0
"000" 6.500,0 6.500,0 6.500,0 6.500,0 6.500,0 6.500,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 830,0 830,0 830,0 830,0 830,0 840,0 -1,19%
Aceites (5)
Girasol crudo 3.890,0 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 5.200,0
Soja refinado 4.400,0 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 3.500,0
Subproductos s)
Girasol pellets (Cons Dna) 1.500,0 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 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 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 Var% 18/10/13
Trigo
Mol/Resistencia C/Desc. Cdo. M/E u$s 400,00 400,00 400,00 320,00
Mol/Rosario Dic'13 Cdo. PH 76 u$s 260,00 260,00 270,00 270,00 260,00
Exp/Lima Dic'13 Cdo. M/E u$s 245,00 24500 245,00 24500 250,00 29% 243,00
Exp/GL-Tmb Dic'13 Cdo. M/E u$s 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00 0,0% 250,00
Exp/SM Dic'13 Cdo. M/E u$s 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00 0,0% 250,00
Maiz
Cons/Clason ClDesc. Cdo. MIE 900,00 900,00 910,00 910,00 910,00 1,1% 900,00
Cons/El Fortin ClDesc. Cdo. M/E 860,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. MIE u$s 155,00 155,00 160,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 870,00 880,00
Exp/Tmb Nov'13 Cdo. MIE u$s 155,00 155,00 160,00 160,00 150,00
Exp/Tmb Mar'14 Cdo. M/E uss 160,00 160,00 160,00
Exp/Lima Mar'14 Cdo. M/E u$s 155,00 155,00 160,00
Exp/SM Abr/May’'14  Cdo. MIE u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00 0,0% 150,00
Cebada
Exp/GL Dic'13 Cdo. PHmin62 u$s 150,00 14500 150,00 150,00 150,00 0,0% 150,00
Exp/Lima Dic'13 Cdo. PHmin62 u$s 15500 155,00 15500 155,00 15500 0,0% 155,00
Exp/AS Dic'13 Cdo. PHmin62 u$s 150,00 14500 150,00 150,00 14500 -33% 150,00
Exp/AS Dic'13 Cdo.  Scarlett u$s 190,00 18500 190,00 190,00 18500 -2,6% 190,00
Exp/Necochea Ene’14 Cdo. PHmin62  u$s 150,00 150,00
Exp/B.Blanca Ene’'14 Cdo. PHmin62  u$s 150,00 150,00
Sorgo
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. M/E 810,00 810,00 830,00 860,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. MIE 850,00 850,00 860,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 850,00 870,00 870,00
Exp/SM-AS AbrMay'14  Cdo. MIE u$s 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00 0,0% 130,00
Soja
! Fca/GL-Tmb-SM-SL  C/Desc. Cdo. MIE 2000,00 2000,00 2020,00 2050,00 2030,00 15% 2000,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1930,00 1950,00 1980,00 2,6%  1930,00
Fca/SM May14 Cdo. MIE us$s 293,00 293,00 293,00
Fca/Tmb May14 Cdo. M/E u$s 293,00 292,00 293,00 290,00
Exp/SM-AS May14 Cdo. MIE u$s 293,00 292,00 293,00 290,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1470,00 1480,00 1480,00 1480,00 1480,00 0,7% 1470,00
Fca/Rosario Dic'13 Cdo. M/E u$s 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 00% 240,00
Fca/SM Dic'13 Cdo. M/E u$s 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 00% 240,00

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

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

PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 21110113 22110113 23110113 24110113 25/10113
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

ISR112013 310,00 cal 3 34,80

ISR112013 322,00 call 1 28,00

ISR112013 330,00 call 17 15,00

ISR112013 334,00 call 13 9,00 15,50

ISR112013 338,00 cal 26 530 6,10

ISR112013 342,00 cal 4 2,80

ISR112013 346,00 cal 2 420

ISR112013 350,00 call 142 1,00

ISR052014 322,00 call 3 20 5,10

ISR052014 330,00 call 6 25 3,70

CRN042014 220,00 cal 6 6 310

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abieno| 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss
DLR102013 157.042 350.114 5,905 5,897 5,894 5,897 5,914 0,10%
DLR112013 246.226 447513 6,054 6,037 6,031 6,035 6,050 -0,08%
DLR122013 214.451 570.310 6,219 6,193 6,186 6,188 6,208 -0,23%
DLR012014 108.832 521.269 6,385 6,352 6,338 6,346 6,370 -0,16%
DLR022014 96.287 513.954 6,532 6,500 6,493 6,501 6,520 -0,02%
DLR032014 51.598 343.614 6,691 6,650 6,653 6,665 6,676 0,01%
DLR042014 11.702 379.536 6,855 6,821 6,820 6,835 6,850 0,29%
DLR052014 97.420 121.508 7,010 6,970 6,970 6,982 6,990 -0,07%
DLR062014 9.215 34570 7,200 7,165 7172 7,184 7,192 0,36%
DLR072014 4.025 3.485 7,390 7,360 7,380 7,389 7,448 1,25%
RFX000000 500 5,862 5,862 5,863 5,869 5,882 0,48%
ECU102013 2.200 8,094 8,149 8,143 8,149 8,151 0,73%
ECU112013 3.000 8279 8,335 8,329 8,335 8,338 0,74%
OR0122013 394 4.294 1317,000 1340,500 1335,300 1348,000 1350,100 2,76%
OR0062014 146 198 1318,400 1343,100 1334,000 1350,000 1353,300 2,98%
WTI112013 562 660 99,730 98,590 97,120 97,180 97,900 -3,14%
WTI052014 130 140 97,000 96,700 94,900 94,640 95,180 -2,76%
TVPP122013 1.175 3.479 11,602 11,650 11,790 11,682 11,670 1,39%
TVPP052014 1.535 2.264 13,210 13,260 13,352 13,285 13,145 1,37%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112013 1.208 1.006 343,00 344,80 348,10 350,00 348,70 2.47%
ISR052014 590 754 296,10 295,50 296,00 297,00 296,00 0,17%
TRI000000 22 598,00 615,00 613,00 525,00 525,00 -3,85%
TRI102013 18 598,00 615,00 613,00 525,00
TRI112013 33 360,00 350,00 329,00 329,00 324,00 -4,71%
TRI122013 103 564 290,00 292,00 280,00 275,10 270,00 -4,76%
TRI012014 42 187 286,00 285,00 284,00 280,00 270,00 -2,88%
TRI032014 2 23 297,00 295,00 285,00 281,00 275,00 -3,51%
MAI000000 96 160,00 165,00 165,00 163,00 167,00 6.37%
MAI102013 2 160,00 165,00 165,00 163,00
MAI112013 5 40 163,00 168,00 167,00 164,00 167,00 4,70%
MAI122013 44 101 165,00 170,00 171,50 171,50 170,00 4,62%
MAI042014 24 217 162,50 163,00 164,00 164,50 164,50 1,86%
MAI052014 20 163,00 163,00 163,00 162,00 161,50 0.94%
MAI062014 18 163,00 163,00 163,00 162,00 161,50 0,94%
MAI072014 14 164,00 164,00 163,50 162,50 162,00 0,62%
SOF000000 1.267 348,00 350,50 352,20 355,00 353,70 2,52%
SOF102013 146 348,00 350,50 352,20 355,00
SOF112013 2.681 4.987 351,20 352,50 355,40 356,20 353,70 1,70%
SOF012014 233 2.456 346,00 347,50 351,30 352,50 350,50 1,89%
SOF052014 263 1.637 299,00 298,00 298,10 299,20 298,80 0,27%
SOF072014 203 178 300,50 299,50 299,50 300,50 300,00 0.17%
S0J000000 7 349,50 350,50 352,50 355,00 355,50 2,30%
S0J112013 92 352,00 353,00 356,00 357,50 355,50 1,57%
S0J052014 232 935 299,00 298,00 298,50 299,10 298,80 0,27%
S0OY102013 207 552 479,00 478,50 481,40 481,50 477,70 0,65%
SOY122013 378 473 478,00 477,50 479,20 479,60 476,70 0.46%
SOY042014 120 329 465,00 463,30 465,50 465,00 461,30 -0,26%
CRN112013 145 1.499 176,00 174,30 176,00 175,00 174,70 -0,57%
CRN022014 650 181,90 179,60 181,20 180,30 179,90 -0,39%
CRN042014 270 655 185,40 182,90 184,90 183,60 183,30 -0,38%
TOTAL 1.007.656 3.321.420
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 var.
max min__ Ultima max min__ Ultima max min__ dltima max min__ Ultima max min __ (ltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102013 | 5907 5904 5907] 5905 5895 5897| 5904 5893 5894 5897 5895 5897| 5915 5903 5914] 0,1%
DLR112013 | 6,055 6053 6,054| 6049 6037 6037 6040 6031 6032 6037 6030 6035 6050 6,040 6,050| 0,0%
DLR122013 | 6,225 6218 6,220 6215 6191 6200 6195 6175 6186| 6192 6175 6,188 6210 6,203 6210/-02%
DLR012014 6,405 6379 6,385 6,367 6350 6351 6355 6327 6,338 6352 6330 6347 6370 6,347 6,370|-0.2%
DLR022014 6,555 6532 6,532 6512 6500 6500 6505 6485 6,493 6,520 6,520 6,520
DLR032014 6,695 6691 6,691 6660 6640 6650 6,655 6635 6,653] 6685 6655 6,665 6672 6670 6,672
DLR042014 6,870 6840 6,855 6830 6810 6,830 6,840 6,830 6835 6855 6850 6,850 04%
DLR052014 7,020 7,010 7,010{ 699 6960 6972 6970 6970 6,970 6982 6960 6,982| 6,995 6,990 6,990 -0,1%
DLR062014 7,200 7,195 7,200 7,200 7,160 7,160( 7,189 7,167 7,172
DLR072014 7370 7,355 7,355 739 7,380 7,389 7450 7450 7450
ORO122013 | 1317,00 1317,00 1317,00| 1342,00 1330,00 1340,50| 1336,00 1331,30 1336,00| 1348,80 1344,50 1348,00| 1350,10 1347,00 1350,10| 2,8%
ORO062014 | 1320,40 1318,70 1318,70| 1344,80 1344,80 1344,80| 1336,30 1332,90 1334,00| 1353,10 1346,10 1350,00
WTI112013 98,690 98,400 98,690\ 97,300 96,360 97,300 97,900 97,900 97,900|-3.1%
WTI052014 97,480 96,720 96,720| 95,150 94,900 94,900/ 94,660 94,640 94,640
TVPP122013| 11,663 11,600 11,602| 11,670 11,628 11,650/ 11,790 11,755 11,790 11,775 11,670 11,670 1,2%
TVPP052014| 13210 13,135 13210| 13,273 13,255 13,260/ 13,461 13,190 13,190| 13,342 13,287 13287| 13,337 13,089 13,145| 0,6%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24110113 25/10/13 var.

max min _ dltima max min _ Gltima max min _ dltima max min_ dltima max min___ Ultima__sem.
AGRICOLAS EnU$S/ Tm
ISR112013 3430 3423 3430| 3455 3412 3448 3490 3476 3481 3503 3475 350,0| 3498 3487  348,7| 25%
ISR052014 2965 2960 296,1| 2963 2950 2956 297,5 2960 2960/ 2970 2953 2970 2960 2955  296,0| 0%
TRI102013 5400 5250 5250
TRI122013 2900 2900 2900 2950 292,1 292,1| 290,0 2800 2800 2760 2750 2751| 2700 270,0 270,0|-4.6%
TRI012014 2920 2850 2850 2850 2840 2840/ 280,0 2800 2800 2700 2700 2700
TRI032014 2970 2970 297,0
MAI102013 160,0 1600  160,0
MAI112013 1670 1670 167,0
MAI122013 1650 1650 1650/ 1700 1650 1700 1715 1715 1715| 1715 1715 1715] 1700 1700 170,0
MAI042014 1625 1600 1625 1630 1630 163, 1645 1645 1645 1,9%
SOF102013 3500 3480 3480| 3505 3495 3505 3530 3520 3522 3550 3540 3550
SOF112013 3512 349,77 3510/ 3530 348,77 3525 3570 3545 3551 3575 3550 356,2| 3568 353,7 353,7| 1,7%
SOF012014 3466 3460 346,0| 3485 3442 3475/ 3524 3505 3HL3| 3527 3Hl5 3525
SOF052014 2990 2985 299,0| 2980 2970 298,0] 299,0 2981 298,1| 2992 2978 2992| 2990 2990  299,0| 0.3%
SOF072014 3010 3000 3005
S0J052014 2995 2990 299,0f 2980 2975 2980 2995 2985 2985 2990 2980 2990/ 2980 2980  298,0
S0Y102013 4790 4765 4790 480,1  480,1  480,1
S0Y122013 4785 4770 4780 4787 4770 4775 4815 4814 4814 4807 480,1 480,7| 4782 4774  4774| 07%
S0Y042014 466,4 4658 4658
CRN112013 176,0 1760 1760/ 1760 176,0 176,0 1762 1762 176,22
CRN042014 1845 1845 1845 1870 1866  187,0

1.007.879 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.331.720 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 var.sem.
TRIGO B.A. 10/2013 1.200 750,00 152,00 710,00 670,00
TRIGO B.A. 12/2013 1.400 60 293,50 159,00 275,00 271,00 264,00 -6,22%
TRIGO B.A. 01/2014 16.800 1.428 287,50 159,00 268,50 267,70 259,70 -5,74%
TRIGO B.A. 02/2014 291,00 167,00 273,00 272,00 264,00 -5,38%
TRIGO B.A. 03/2014 16.800 428 297,00 162,50 276,50 275,80 267,80 -6,04%
TRIGO B.A. 07/2014 2.000 15 317,50 162,50 295,00 291,80 283,80 -7,10%
TRIGO B.A. 12/2014 20 245,00 163,00 245,00 245,00 242,00 -1,22%
TRIGO B.A. 01/2015 1 242,50 169,50 242,00 242,00 239,00 -1,44%
MAIZ ROS 10/2013 100 160,00 166,00 165,00 163,00
MAIZ ROS 11/2013 9.800 24 164,00 172,60 167,00 164,00 166,50 3,10%
MAIZ ROS 12/2013 22.300 962 167,50 168,00 172,50 170,50 171,80 4,12%
MAIZ ROS 01/2014 2 171,00 170,00 174,00 172,00 173,00 4,22%
MAIZ ROS 04/2014 31.500 1.725 162,00 174,00 164,20 163,50 163,50 2,83%
MAIZ ROS 07/2014 4.100 242 162,30 242,50 163,50 162,50 162,00 1,69%
MAIZ ROS 08/2014 500 5 165,00 245,00 167,00 166,00 166,00
MAIZ ROS 09/2014 1.600 17 168,00 245,00 169,00 166,00 166,00 0,91%
MAIZ ROS 12/2014 13.500 18 170,00 274,00 170,00 170,00 170,00 0,89%
GIRASOL ROS 03/2014 3 245,00 278,50 245,00 245,00 245,00
SORGO ROS 10/2013 500 152,50 280,00 154,00 155,00
SORGO ROS 11/2013 1.000 10 153,00 153,00
SORGO ROS 04/2014 10.400 10 150,00 283,30 152,00 153,00 153,00 3,38%
SOJA ROS 10/2013 15.100 349,50 297,80 352,00 354,00
SOJA ROS 11/2013 155.900 4,072 351,90 299,80 356,00 357,30 355,70 1,77%
SOJA ROS 01/2014 34.400 1.674 347,50 307,00 351,50 353,30 351,70 1,94%
SOJA ROS 05/2014 54.000 5.141 298,70 303,00 298,80 298,20 297,70 0,13%
SOJA ROS 07/2014 17.700 270 300,50 348,50 301,00 300,00 299,70 0,23%
SOJA ROS 11/2014 500 5 308,00 350,00 309,00 308,00 307,70 0,23%
CEBADA Q.Q. 12/2013 33.800 175 159,00 353,10 159,00 160,00 162,00 1,89%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1.890 424 159,00 380,00 159,00 160,00 162,00 1,89%
CEBADA Q.Q. 03/2014 163,00 740,00 163,00 164,00 165,00 1,23%
TOTALES 448.290 16.836
TRIGO I.W. 01/2014 500 110 95,00 100,00 94,00 94,00 94,00 -6,47%
TRIGO Q.Q. 01/2014 300 115 82,00 101,00 87,00 87,00 89,00 4,71%
TRIGO ROS 11/2013 400 9 94,00 101,00 94,00 98,00 100,00 6,38%
TRIGO ROS 12/2013 1.700 23 103,00 106,00 106,00 105,00 108,50 5,34%
TRIGO ROS 01/2014 4.100 125 108,00 104,00 108,00 106,50 109,00 0,93%
TRIGO BRQ 12/2013 116,00 107,00 116,00 116,00 116,00
TRIGO BRQ 01/2014 300 1 116,00 108,00 116,00 116,00 116,00
TRIGO SFE 01/2014 1 104,00 116,00 104,00 104,00 104,00
TRIGO SFE 03/2014 200 100,00 116,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ GUA 12/2013 1.000 107,00 85,00 107,00 107,00 107,00
SOJAL.W. 11/2013 1.800 50 101,00 93,00 97,00 97,00 97,00 -1,02%
SOJA L.W. 05/2014 2 101,00 94,00 101,00 101,00 101,00
SOJA Q.Q. 11/2013 59 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
SOJA Q.Q. 05/2014 20 93,00 95,00 93,00 93,00 93,00
TOTALES 10.300 515
458.590 17.351
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels

Posicién \ Vol. Sem. _Open Interest] 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 var.sem.

SOJA CME sle 11/2013 9.118 38 1.304,50 1.258,00 1.315,00 1.312,00 1.305,00 0,69%

SOJA CME sle 01/2014 3 1.305,00 1.303,00 1.295,00

SOJA CME sle 05/2014 7.077 16 1.264,00 1.262,25 1.266,25 1.264,00 1.256,00 -0,12%

SOJA CME sle 07/2014 9.526 58 1.259,50 1.305,50 1.261,50 1.257,00 1.249,50 -0,20%

TRIGO CME sle 12/2013 9.171 34 699,50 440,00 702,00 696,50 690,50 -2,06%

TRIGO CME sle 03/2014 9.026 20 709,00 465,00 712,00 706,50 700,50 -1,89%

MAIZ CME sle 12/2013 8.119 31 443,50 701,25 448,50 442,00 441,00 -0,11%

MAIZ CME sle 04/2014 8.119 31 443,50 701,25 448,50 442,00 441,00 -0,11%

TOTALES 63.884 247

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 var.sem.

TRIGO B.A. Disp. 4.200,00 3.950,00

MAIZ B.A. Disp. 960,00 985,00 950,00 950,00 960,00 2,13%

MAIZ ROS Disp. 476 50 960,00 985,00 950,00 950,00 960,00 2,13%

SOJA ROS Disp. 84 13 2.050,00 2.055,00 2.060,00 2.075,00 2.065,00 1,47%

SOJA Fabrica ROS Disp. 2.050,00 2.055,00 2.060,00 2.075,00 2.065,00 1,47%

TOTALES 560 63

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 21/10/113 22/10/113 23/10/13 24/10/113 25/10/13 var.
max. min.  0ltimo  méx. min.  dlimo méx. min.  dlimo méax. min.  (limo méax. min.  (ltimo sem.

TRIGO B.A. 12/2013 2730 2680 2680 2630 2630 2630 -64%

TRIGO B.A. 01/2014 2875 2820 2875 2720 2660 2670 2690 2630 2640 2600 2597 2600 -56%

TRIGO B.A. 01/2014 2875 2820 2875 2720 2660 2670 2690 2630 2640 2600 2597 2600 -56%

TRIGO B.A. 03/2014 2970 2850 2970 1640 162,0 1630 2820 2753 2755 2780 2725 2740 2680 2678 2678 -60%

TRIGO B.A. 07/2014 1620 162,0 162,0 2950 2850 2850 2850 2850 2850 -67%

MAIZ ROS 11/2013 1730 170,0 1718 1650 164,0 165,0

MAIZ ROS 12/2013 170,0 166,0 170,0 1725 1705 1705 1715 1700 1705 1720 1710 1718 41%

MAIZ ROS 04/2014 164,0 1600 164,0 1645 1630 163,0 1640 1630 1635 1640 1635 1635 25%

MAIZ ROS 07/2014 1640 1625 1625 1625 1625 1625 1630 1620 1620 16%

MAIZ ROS 08/2014 1650 1650 1650

MAIZ ROS 09/2014 166,0 166,0 166,0

MAIZ ROS 12/2014 2900 2740 2770 1700 1700 170,0

SORGO ROS 10/2013 2820 2810 2820

SORGO ROS 11/2013 1530 153,0 153,0

SORGO ROS 04/2014 150,0 150,0 150,0 2995 2820 2840

SOJA ROS 10/2013 3495 3495 3495 2985 297,0 2973

SOJAROS 11/2013 3525 3505 3519 3005 2998 3000 3572 3550 356,3 3585 3562 3585 3580 3557 3557 16%

SOJAROS 01/2014 348,3 3460 347, 3522 3500 352,0 3533 3515 3530 3540 3515 3517 19%

SOJA ROS 05/2014 299,0 2980 298,00 3000 2980 298,0 2993 2975 2993 297,7 2975 2977 01%

SOJAROS 07/2014 300,6 3005 3005 3495 3460 3495 3010 3010 301,0 3005 3000 3005 2997 2995 2997 01%

SOJAROS 11/2014 3500 3495 3498

CEBADA Q.Q. 12/2013 3535 3505 3533

CEBADA Q.Q. 01/2014 159,0 159,0 159,0 1600 1600 160,0 1620 162,0 162,0

TRIGO |.W. 01/2014 950 950 950

TRIGO Q.Q. 01/2014 870 870 870

TRIGO ROS 11/2013 940 940 94,0

TRIGO ROS 12/2013 1050 1050 1050 1070 107,0 107,0

TRIGO ROS 01/2014 108,0 106,0 106,0 106,0 1040 106,0 1080 108,0 108,0

TRIGO BRQ 01/2014 1050 105,0 1050

TRIGO SFE 03/2014 100,0 100,0 100,0

MAIZ GUA 12/2013 850 850 850

SOJA 1L.W. 11/2013 970 970 97,0

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 21/10/113 22/10/113 23/10/13 24/10/113 25/10/13 var.

max min_ditima_ méx min_ditima_ méx min_ditima_ méx min__ditima_ méx min _ (ltima sem.
SOJA CME sle 11/2013 1304,5 1295,0 13045 1259,8 1253,0 1258,0 1317,5 13115 1315,0 13155 1312,0 1312,0 1310,0 1305,0 13050 07%

SOJA CME s/e 01/2014

13115 13050 1305,0

1309,3 1303,0

1303,0 1300,0

1295,0 1295,0

SOJA CME s/e 05/2014 1264,0 1262,0 1264,0 12635 1256,5 1262,3 12715 12650 1266,3 1269,0 1264,0 1264,0 1256,0 12548 1256,0 -0,1%
SOJA CME s/e 07/2014 1260,0 1258,0 1259,5 13055 12950 13055 1267,0 1260,5 12615 1264,0 1257,0 1257,0 1250,0 12485 12485 -03%
TRIGO CME sfe 12/2013 7015 6943 6995 4425 4400 4400 7085 7010 7020 7030 6965 6965 7015 6905 6905 -21%
TRIGO CME sle 03/2014 7110 7040 7090 4700 4635 4650 7180 7110 7120 7120 7060 7065 7115 7005 7005 -1,9%
MAIZ CME sle 12/2013 4445 4395 4435 7035 7000 701,3 4480 4435 446,0 4550 4410 4420 4430 4410 4410 -01%
MAIZ CME s/e 04/2014 4650 460,0 4650 7135 7100 7100 4730 4660 4720 4670 4660 466,0 4670 466,0 4670 -06%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 21/10/13 . 22/10/13 . 23/10/13 . 24/10/113 . 25/10/13 . var.
max min_ditima méx min_ditima méx min_diima_ méax min_ditima_~ méx min_dltima_ sem.
MAIZ ROS Disp. 950,0 940,0 950,0
SOJA ROS Disp. 2060,0 2060,0 2060,0 2060,0 2060,0 2060,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 300,00 300,00 300,00 300,00 i 300,00

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

Precio FOB Dic'13 351,00 351,50 355,50 355,50 352,25 0,9%

Precio FAS 261,57 260,92 264,92 264,92 262,82 0,8%

Precio FOB Ene'14 € 345,00 € 345,00 € 351,00 351,00 352,25 -0,4%

Precio FAS 255,57 254,42 260,42 260,42 262,82 -0,9%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ene'14 ¢ 340,00 € 340,00 ¢ 345,00 ¢ 345,00 ¢ 335,00 3,0%

Precio FAS 247,54 246,39 251,39 251,39 242,54 3,0%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ene'14 ¢ 345,00 345,00 ¢ 355,00 ¢ 355,00 ¢ 345,00 2,9%

Precio FAS 252,54 251,39 261,39 261,39 252,54 3,5%

Precio FOB Feb'14 ¢ 350,00 ¢ 350,00 ¢ 358,00 ¢ 358,00 ¢ 345,00 3,8%

Precio FAS 257,54 256,39 264,39 264,39 252,54 4,7%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 208,00 206,00 208,00 208,00 208,00

Precio FAS 156,17 154,57 156,18 156,18 156,17 0,0%

Precio FOB Oct'13 209,24 206,98 206,88

Precio FAS 157,42 155,55 154,84

Precio FOB Nov'13 209,24 206,98 206,98 ¢ 206,78 206,88 0,0%

Precio FAS 157,42 155,55 155,16 154,96 154,84 0,1%

Precio FOB Dic'13 206,98 209,74

Precio FAS 155,16 157,92

Precio FOB Mar'14 201,37 199,70 202,35 202,75 199,60 1,6%

Precio FAS 151,54 149,87 152,33 152,93 149,76 2,1%

Precio FOB Abr14 201,37 199,70 202,35 202,75 199,50 1,6%

Precio FAS 151,54 149,87 152,33 152,93 149,66 2,2%

Precio FOB May'14 200,88 199,70 202,35 202,75 199,11 1,8%

Precio FAS 151,05 149,87 152,33 152,93 149,27 2,5%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Nov'13 v 218,10 v 215,84 v 217,81 v 218,59 v 215,15 1,6%

Precio FAS 166,28 164,41 165,98 166,78 163,31 2,1%
Ptos del Sur - Qq

Precio FOB Nov'13 v 214,16 v 211,90 v211,90 v 212,69 v211.21 0,7%

Precio FAS 162,34 160,47 160,08 160,87 159,38 0,9%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 186,00 185,00 185,00 185,00 185,00

Precio FAS 138,97 138,21 138,22 138,22 138,21 0,0%

Precio FOB Nov'13 199,40 197,14 197,14 € 193,00 198,42 2,7%

Precio FAS 152,37 150,35 150,35 146,22 151,62 -3,6%

Precio FOB Ene'14 204,42 199,74 199,20 ¢ 195,86 v 204,32 -4,1%

Precio FAS 157,39 152,95 152,42 149,08 157,53 -5,4%

Precio FOB Abr'14 176,27 173,91 173,91 175,58 173,12 1,4%

Precio FAS 129,24 127,12 127,13 128,80 126,33 2,0%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 532,00 534,00 540,00 540,00 530,00 1,9%

Precio FAS 330,59 331,94 335,84 335,84 329,35 2,0%

Precio FOB May'14 476,94 475,75 475,38 476,02 473,45 0,5%

Precio FAS 294,44 293,99 292,22 293,10 292,05 0,4%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 245,61 245,43 245,44 245,44 245,58 -0,1%

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

Tipo de cambio de referencia

18/10/13 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 5,8140 5,8220 5,8230 5,8240 5,8300 5,8460 0,55%
vndr 5,8540 5,8620 5,8630 5,8640 5,8700 5,8860 0,55%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 4,4768 4,4829 4,4837 4,4845 4,4891 45014 0.55%
Maiz 20,0 4,6512 4,6576 4,6584 4,6592 4,6640 4,6768 0,55%
Demas cereales 20,0 4,6512 4,6576 4,6584 4,6592 4,6640 4,6768 0,55%
Habas de soja 35,0 37791 37843 3,7850 3,7856 3,7895 3,7999 0,55%
Semilla de airasol 32,0 3,9535 3,9590 3,9596 3,9603 3,9644 3,9753 0,55%
Resto semillas oleadin. 235 44477 4,4538 4,4546 4,4554 4,4600 44722 0.55%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 5,0582 5,0651 5,0660 5,0669 50721 5,0860 0,55%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,9535 3,9590 3,9596 3,9603 3,9644 3,9753 0,55%
Harina v pellets airasol 30,0 4,0698 4,0754 4,0761 4,0768 4,0810 4,0922 0.55%
Resto Harinas v Pellets 30,0 4,0698 4,0754 4,0761 4,0768 4,0810 4,0922 0,55%
Aceite de soja 32,0 3,9535 3,9590 3,9596 3,9603 3,9644 3,9753 0,55%
Aceite de girasol 30,0 4,0698 4,0754 4,0761 4,0768 4,0810 4,0922 0,55%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 40698 40754 40761 40768 4,0810 4,0922 0.55%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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
25/10/2012 330,00 336,50 341,50 381,80 381,80 343,80 346,30 320,69 32583 327,94 335,94 340,99
Semana anterior| 300,00 352,25 352,25 339,40 338,30 301,54 301,50 259,32 262,54 263,27 282,47 281,55
21/10/13 300,00 351,00 €345,00 338,40 336,60 299,34 299,30 257,12 260,79 261,90 279,72 279,44
22/10/13 300,00 351,50 €345,00 340,00 338,20 299,71 299,70 257,49 261,16 262,26 281,28 281,09
23/10/13 300,00 355,50 €351,00 341,90 340,10 300,07 300,10 257,85 261,44 262,72 283,21 282,75
24/10/13 300,00 355,50 €351,00 339,50 337,70 298,49 298,10 255,93 259,78 261,71 280,82 280,54
25/10/13 300,00 fh fli fh fh fli fli 253,81 257,85 259,97 278,89 278,89
Var. Semanal 0,9% -0,4% 0,0% 0,2% -1,0% -1,1% -2,1% -1,8% -1,3% -1,3% -0,9%
Var. Anual -9,1% 5,6% 2,8% -11,1% -11,6% -13,2% -13,9% -20,9% -20,9% -20,7% -17,0% -18,2%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
fentregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Chicago.

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

Emb.cerc. | nov-13 abr-14 nov-13 nov-13 oct-13 nov-13 dic-13 dic-13 mar-14 may-14 jul-14
25/10/2012 282,00 284,24 270,95 288,18 318,90 318,90 318,50 292,11 292,90 291,62 288,97
Semana anterior| 208,00 206,88 199,50 211,21 215,15 213,25 211,20 209,30 173,81 178,73 181,98 184,84
21/10/13 208,00 209,24 201,37 214,16 218,10 214,24 212,20 210,20 174,80 179,82 183,16 185,82
22/10/13 206,00 206,98 199,70 211,90 215,84 213,96 211,90 209,90 172,53 177,55 180,80 183,85
23/10/13 208,00 206,98 202,35 211,90 217,81 215,73 213,70 211,70 174,30 179,23 182,57 185,52
24/10/13 208,00 206,78 202,75 212,69 218,59 230,80 222,61 214,70 173,32 178,14 181,49 184,54
25/10/13 207,00 fh fli fh fh fli fli fh 173,22 177,95 181,39 184,34
Var. Semanal -0,5% 0,0% 1,6% 0,7% 1,6% 8,2% 5,4% 2,6% -0,3% -0,4% -0,3% -0,3%
Var. Anual -26,6% -27,3% -25,2% #DIVIO! -24,1% -27,6% -30,2% -32,6% -40,7% -39,2% -37,8% -36,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPL JO GIRASOL

FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

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

Emb.cerc. | nov-13 abr-14 oct-13 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Nv/Dc.13 Afloat | Emb.cerc. | nov-13 | EnMr.14  Abln.14
25/10/2012 240,00 240,94 229,62 298,67 630,00 228,00 €255,00 1.185,00 | 1.15500 | 1.255,00  1.255,00
Semana anterior| 185,00 198,42 173,12 177,56 410,00 245,00 940,00 955,00 980,00 985,00
21/10/113 186,00 199,40 176,27 178,47 410,00 245,00 940,00 940,00 990,00 990,00
22/10/113 185,00 197,14 173,91 177,34 410,00 245,00 940,00 940,00 990,00 992,50
23/10/13 185,00 197,14 173,91 177,64 410,00 245,00 940,00 950,00 1.000,00  1.005,00
24/10/13 185,00 193,00 175,58 177,34 410,00 245,00 940,00 950,00 1.000,00  1.002,50
25/10/13 184,00 fh fli fh 410,00 245,00 940,00 fi 1.000,00  1.005,00
Var. Semanal -0,5% -2,7% 1,4% -0,1% -0,5% 2,0% 2,0%
Var. Anual -23,3% -19,9% -23,5% -40,6% -34,9% 7,5% -20,7% -17,7% -20,3% -19,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. oct-13 may-14 mar-14  Ab/My.14 oct-13 nov-13 dic-13 nov-13 ene-14 mar-14 dic-13
25/10/2012 604,00 V607,75 544,83 344,25 329,86 606,16 607,60 609,10 574,68 575,42 564,76 699,95
Semana anterior| 530,00 v551,63 473,45 476,30 467,39 526,52 522,10 517,90 474,46 473,91 467,66 551,74
21/10/13 532,00 476,94 479,42 470,19 531,69 526,50 521,90 478,87 477,86 470,97 552,72
22/10/13 534,00 475,75 478,04 468,77 531,81 526,20 520,80 478,50 476,76 469,59 552,72
23/10/13 540,00 475,38 481,72 471,20 535,48 529,00 522,80 481,35 479,15 471,61 569,01
24/10/13 538,00 476,02 481,17 470,60 535,40 528,90 523,10 481,26 479,06 471,06 573,91
25/10/13 535,00 fli fli fli fli fli fli fli 477,68 475,29 467,39 563,16
Var. Semanal 0,9% 0,5% 1,0% 0,7% 1,7% 1,3% 1,0% 0,7% 0,3% -0,1% 2,1%
Var. Anual -11,4% -12,6% 39,8% 42,7% -11,7% -13,0% -14,1% -16,9% -17,4% -17,2% -19,5%
(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
25/10/2012 579,00 580,25 469,47 578,59 496,80 604,00 570,00 486,00 530,64 524,03 509,48 480,49
Semana anterior| 532,00 540,12 435,35 562,72 447,97 586,00 546,00 471,00 452,05 447,09 435,30 425,82
21/10/13 536,00 542,00 c436,56 564,04 450,73 586,00 542,00 469,00 458,22 452,16 440,26 430,11
22/10/13 536,00 542,44 c436,23 568,34 450,73 579,00 545,00 471,00 458,66 451,50 438,60 428,46
23/10/13 543,00 545,52 c439,15 575,29 454,58 581,00 545,00 472,00 464,51 455,47 44191 431,55
24/10/13 545,00 550,04 c440,09 579,80 457,45 586,00 550,00 473,00 469,58 458,44 443,67 432,87
25/10/13 540,00 fli fli fli fli 587,00 549,00 470,00 466,82 456,46 441,69 431,44
Var. Semanal 1,5% 1,8% 1,1% 3,0% 2,1% 0,2% 0,5% -0,2% 3,3% 2,1% 1,5% 1,3%
Var. Anual -6,7% -5,2% -6,3% 0,2% -7,9% -2,8% -3,7% -3,3% -12,0% -12,9% -13,3% -10,2%
(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 Fb/Abl4 My/J114 dic-13 ene-14 mar-14 may-14
25/10/2012 1.118,00 | 1.11443 108995 | 1.128,76  1.133,16 1.087,97 1.200,19 120814 | 113426 114220 115190 1.15851
Semana anterior| 923,00 925,27 876,44 919,76 880,30 878,64 998,49 998,49 918,87 925,71 934,74 943,12
21/10/13 920,00 947,76 884,27 924,61 891,98 889,78 1.012,17 1.012,17 917,99 924,82 933,86 941,80
22/10/13 930,00 956,14 885,70 926,37 892,20 886,80 1.003,33 915,34 922,18 930,78 938,49
23/10/13 940,00 953,49 891,10 959,00 914,47 902,12 997,89 914,90 921,52 929,89 937,39
24/10/13 935,00 946,43 882,50 950,84 904,99 891,32 993,74 993,74 906,75 913,36 921,52 928,79
25/10/13 961,00 fli fli fli fli fli 991,41 988,65 897,93 904,54 912,70 919,97
Var. Semanal 4,1% 2,3% 0,7% 3,4% 2,8% 1,4% -0,7% -1,0% -2,3% -2,3% -2,4% -2,5%
Var. Anual -14,0% -15,1% -19,0% -15,8% -20,1% -18,1% -17,4% -18,2% -20,8% -20,8% -20,8% -20,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 16/10/13 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o }
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 13/14 99 7388 1416 29
(Dic-Nov) (4.130,1) (171,9) (3.9)
12/13 58 4.949,1 2019 79,2 3.064,4
(11.900,3) (694,8) (420,6) (10.563,0)
Maiz 13/14 22,1 1.148,7 8294 142,7
(Mar-Feb) (7.134,6) (282,4) (34,9)
12/13 454 (**) 18.735,7 1.852,1 897,9 16.037,0
(17.035,1) (1.931,3) (808,1) (12.247,3)
Sorgo 13/14 23 03
(Mar-Feb) (184,3) (7.8)
12/13 17,5 1.6154 160,3 96,8 1.573,7
(2.808,2) (110,5) (40,0) (1.800,2)
Cebada Cerv. 13/14 ) 1,0 74,0 34,9 1,0
Sin datos
(Dic-Nov) ** (524,4) (273,4) (50,5)
12/13 0,3 901,2 2798 148,9 565,3
(1.222,2) (367,3) (367,3) (1.309,1)
Cebada Forr. 13/14 13 44,8 7.1
(Dic-Nov) ** (2.315,1) 0,8 (0,6)
12/13 3.027,2 85,6 73,0 2.8217
(2.035,8) (135,8) (132,6) (1.997,1)
Soja 13/14 16,0 (=) 1.059,0 () 926,8 28,9
(Abr-Mar) (1.650,0) (595,2) (93,6)
1213 927 (") 9.336,2 (*) 2.700,6 () 2.692 6.584,5
(11.477,4) (3.181,1) (2.451,8) (4.846,8)
Girasol 12/13 0,1 338 54 2,7
(Ene-Dic) (31,0) (7,4 (5.5

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 09/10/13 estimadas (¥) declaradas 1 a fijar 2 total 3

Trigo pan 13/14 (%) 126,9 36,7
(103,1) (60,3) 3.2
12/13 3.776,0 3.587,2 662,0 650,8
(4.534,9) (4.308,2) (1.218,8) (1.159,5)
Soja 13/14 () 6445 357,3 54
(1.605,7) (918,7) (261,5)
12/13 26.742,8 26.742,8 12.908,9 10.732,7
(23.952,3) (23.952,3) (10.098,6) (7.737,9)
Girasol 13/14 () 62,7 39,5 0,1

(87.8) (56,9)
12/13 23418 23418 7711 534,0
(3.202,0) (3.202,0) (1.082,9) (740,9)

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) (8.8 (34)
Cebada Cerv. 12/13 1.063,3 1.010,1 103,7 38,3
(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. (**) Esta cosecha no alcanza el porcentaje descripto en el renglén anterior. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a
fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio.

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

Embarques argentinos por destino durante 2013 (enero/agosto)

Destinos

11

Trigo Pan

Trigo Parag.

Maiz

Maiz Parag.

Cebada

Sorgo

Arroz

Unién Europea

14,1%

77.964

883

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

Otros Europa

0,0%

44.407
23.692

9.865

236

348

44

190

66

Croacia
Noruega
Serbia

P. Balticos y CEI

1,0%

240

Bielorrusia
Georgia
Latvia
Moldavia
Rusia
Ucrania

Norteamérica

2,5%

445.079

387.372

240

4,611

Canada
EE.UU.
México
Mercosur

57%

2.042.150

94.970

288.641
156.438

20.000

295.212

211.725
175.647

904
3.706

193.426

Brasil
Paraguay
Uruguay

Resto Latinoamér.

15,7%

2.024.650

17.500
255.233

94.970

22.669

20.000

4.576.020

280.774

207.865

87.347
240.591

617.581

192.474
340
612

40.260

Bolivia

Chile

Colombia

Costa Rica
Cuba

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras
Jamaica
Nicaragua
Panaméa

Perd

Puerto Rico
Rep.Dominicana
Trinidad y Tobago
Venezuela

64.784

25.000

22.500

142.949

22.669

275.935
1.756.375
67.672
183.827
74.564
39.674
176.589

42.891

20.690
15.924
1.040.949
60.390
270.387

550.153

72.529
18.426
36.497

30.000

105.492

17.830

43.715
110.200

3.234

19.816
63.626

184.639
405.791

27.151

3.248
24.349

4.813

7.849
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas
Ttl.Cereal Mani Soja  Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
78.847 64.776 74259  1.152.109 17.057  109.528 1.417.729 5.947.522 151.716 7.595.815
2.012 7471 274.741 284.224 154.505 438.729
236 998 998 34.195 10.000 45428
1.135 1.135 1.135
348 175 175 351.599 352.122
25 25 25
50 50 50
44 608 9.670 292.766 17.057 7.875 327.976 746.293 52.284 1.126.597
1.646 1.646 1.646
25 25 25
548 118.314 31.167 150.029 73.041 32.190 255.260
261 62.285 62.546 167.190 229.736
446 446 311.638 312.084
190 361 57.118 211.327 268.806 905.639 1.174.635
175 175 69.000 69.175
690 690 74.299 74.989
11 11 11
44.407 45.264 59.398 53.986 158.648 1.316.375 57.242 1.576.672
23.692 993 993 836.953 861.638
47 104.981 16.500 121.528 121.528
9.931 8.908 28.297 37.205 805.136 852.272
47 47 101.659 101.706
349 349 349
516 516 516
241 241 241
200 200 200
63 63 63
240 16.663 11.975 371.918 400.556 163.389 564.185
18 18 18
75 75 38.400 38.475
37.270 37.270
35 35 35
240 12.669 11.975 371.918 396.562 87.719 484.521
3.867 3.867 3.867
837.062 3.368 4.696 454.671 462.735 6.241 14.880 1.320.918
904 1.340 1.340 2.244
504.072 1.339 59.685 61.024 6.241 6.880 578.217
332.085 690 4.696 394.986 400.372 8.000 740.457
2.645.758 7.852 7.852 393.394 14.639 3.061.643
2.539.959 6.550 6.550 370.229 14.639 2.931.377
340 217 556
105.459 1.302 1.302 22.949 129.710
6.033.127 2.836 74.158 164.735 65.736 307.465 1.498.256 636.774 8.475.623
3.248 15.605 18.853
601.167 1.149 35.174 5.764 42.087 275.327 918.581
2.378.245 382 25.457 14.662 47.972 88.473 461.939 55.224 2.983.881
108.982 8.701 109.200 117.901 23 226.906
208.827 7.500 216.327
107.798 161 161 180.202 34.857 323.018
39.674 2.775 1.500 43.949
176.589 1.602 1.602 32.923 211.114
900 4.750 5.650
42.891 42.891
22.500 6.045 4.500 33.045
20.690 11.400 32.090
35.740 4,097 4,097 20.326 16.350 76.513
1.388.016 977 977 274.487 208.070 1.871.550
60.390 16.264 76.654
288.217 42.836 59.000 390.053
118 118 118
550.153 50 40.000 12.000 52.050 201.528 200.700 1.004.431
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2013 (enero/agosto)

Destinos 11 Trigo Pan Trigo Parag. Maiz Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz
Transporte 2.297.383 117.639 5.119.063 280.774 535.802 1.004.953 239.420
Oceania 0,8% 5.000 21
Australia

Nueva Zelanda 5.000 21
Cercano Or. 16,7% 4.400 3.021.046 1.959.590 71.627 95.262
Arabia Saudita 783.126 1.629.457 71.627

Chipre

Egipto 1.538.622

Emiratos Arabes 4.400 111.459 46.516

Irak 59.936
Irén 41.768 31.110
Israel

Jordania 180.757 166.581

Kazajstan

Kuwait 67.632 75.268

Libano

Libia

Oméan 66.757

Siria

Turquia 4.216
Yemén 272.693

Sudéste Asiatico 14,3% 3.069.976

Corea del Norte 688.719

Corea del Sur 1.194.307

Filipinas

Indonesia 337.322

Malasia 849.628

Singapur

Tailandia

Resto de Asia 20,0% 2.881.285 63.000 859.507

Bangladesh

China 133.350 63.000

Hong-Kong

India

Japén 1.868.446 859.507

Pakistan

Taiwéan 757.490

Vietnam 121.999

Africa 9,1% 53.389 2.549.634 27.150 79.261 36.128
Angola 15.000 2.194
Argelia 1.769.751

Cabo Verde 4,947 4,949

Camerin 4.600

Congo 6.070

Ghana

Is.Mauricio 44.609

Is.Reunion 7.350

Kenia 4.824

Madagascar

Marruecos 392.023

Mauritania

Mozambique

Nigeria 70.887 19.800

Senegal 52.600 33.863
Sudafrica 15.078 70
Tanzania 20.040

Tunez 189.145 79.261

Uganda 8.500

Total mundial 2.355.172 117.639 16.641.004 307.924 2.637.653 1.941.087 370.830

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total Subproductos incluye 542.514 tn pellets soja paraguaya y 80.589 tn pellets soja boliviana.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

en toneladas

Ttl.Cereal Mani Soja  Soja Parag. Soja Boliv. Colza Ttl. Oleag. Subproductos Aceites Ttl General
9.595.034 96.012 165.088 2.143.433 82.793 109.528 2.596.854 8.008.803 818.009 21.018.700
5.021 151 151 395.530 26.505 427.207

49 49 328.874 17.330 346.253

5.021 102 102 66.656 9.175 80.954
5.151.925 1.118 469.685 247.027 717.830 2.437.698 711.984 9.019.437
2.484.210 18.877 18.877 336.971 8.372 2.848.430
16.895 16.895

1.538.622 322.894 322.894 426.606 152.900 2.441.022
162.375 402 18.720 87.991 107.113 69.980 7.150 346.618
59.936 59.936
72.878 31.233 31.233 611.739 531.258 1.247.108
354 35.248 35.602 16.595 52.197

347.338 109.811 457.149
196 196 196

142.900 142.900
40 40 79.502 79.542

126.041 126.041

66.757 66.757
16.500 16.500 76.489 92.989

4.216 125 80.338 104.911 185.374 430.108 6.806 626.504
272.693 136.961 5.498 415.152
3.069.976 1.662 220.769 50.595 273.026 4.147.429 234.334 7.724.765
688.719 50.595 50.595 34.828 41.330 815.472
1.194.307 18 18 85.400 1.279.725
331 331 687.933 688.264

337.322 75 94.237 94.312 1.700.740 15.000 2.147.374
849.628 401 401 686.933 53.625 1.590.587
801 801 801

36 126.532 126.568 1.036.995 38.979 1.202.542

3.803.792 7.348  4.081.928 92.498 4.181.774 1.475.782 1.313.159 10.774.507
128.030 64.059 192.089 161.096 353.185

196.350 1.301 3.855.873 3.857.174 418.475 4.471.999
115 115 69 184

2.664 671.194 673.858

2.727.953 836 28.439 29.275 127.433 2.884.661
93 93 149.021 47.39%4 196.508

757.490 623 74.550 75.173 5.000 837.663
121.999 4.380 23.475 27.855 1.196.595 10.000 1.356.449
2.745.562 8.016 21.102 69.998 99.116 1.695.040 365.915 4.905.633
17.194 1.459 18.653
1.769.751 7.941 7.941 921.235 88.768 2.787.695
9.896 9.896
4.600 18.715 23.315
6.070 1.870 7.940
2.500 2.500

44.609 17.323 8.950 70.882
7.350 9.345 16.695
4.824 4500 9.324
8.000 8.000

392.023 233.111 121.831 746.965
5.000 5.000

4.400 15.100 19.500

90.687 13.000 11.700 115.387
86.463 10.350 96.813
15.148 75 75 414,617 66.481 496.321
20.040 2.000 22.040
268.406 21.102 69.998 91.100 47.115 33.585 440.206
8.500 8.500
24.371.309 114308 4.958.572  2.603.551 82.793  109.528 7.868.752 18.160.282 3.469.906 53.870.249

Total Aceites incluye 136.256 tn aceite soja paraguaya y 15.407 tn aceite soja boliviana. Total Aceites incluye 136.256 tn aceite soja paraguaya y 15.407 tn aceite soja boliviana.
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LAS ELECCIONES MARCAN EL
PULSO DEL MERCADO LOCAL

Leandro Fisanotti

Con jornadas de mayor calma, los inversores
dejaron atras los convulsionados dias que se vivie-
ron en los mercados internacionales durante las
primeras semanas del mes. Asi, los mercados inter-
nacionales pusieron la mirada sobre los resultados
corporativos de las principales cotizantes. En tan-
to, el mercado local continda operando con cre-
ciente volumen y se mantiene en méximos a la es-
pera de novedades en el panorama politico.

Tras la tension que puso sobre los mercados el
debate respecto del presupuesto y la ampliacién
al limite de endeudamiento del Tesoro de los Esta-
dos Unidos, los mercados volvieron a dar mayor
atencion a las politicas de la Reserva Federal - dri-
ver por excelencia de los Ultimos tiempos - y a un
nutrido flujo de noticias del &mbito empresarial,
qgue habian quedado en un segundo plano mien-
tras subia la temperatura del enfrentamiento poli-
tico en el seno del gobierno estadounidense.

Vale mencionar que el parate en la actividad
gubernamental que se dio producto de la ausen-
cia de consenso entre Republicanos y Demdcratas
para dar tratamiento al presupuesto del periodo
2014 no resultd inocuo. Segun estimé la Casa Blan-
ca, la incidencia en el clima econémico y la caida

en ingresos que esto acarrea impactaron negati-
vamente en la creacion de empleo y crecimiento
de la economia durante el tercer trimestre del
afio.

Esto se vio reflejado en un decepcionante re-
porte de creaciéon de puestos de trabajo durante
septiembre. El informe - que se dio a conocer re-
cién este martes, postergado por la inactividad de
distintas agencias oficiales - arrojé un saldo por
debajo de las expectativas de mercado en lo que
hace a nuevas ndminas no agricolas. Adicionalmente
se espera que haya un mayor retroceso en este
rubro para el mes de octubre, por lo que los
analistas comienzan a dar por hecho de que la Fed
no dara sefales de retiro de las inyecciones de
efectivo al mercado al menos hasta marzo del afio
entrante.

Ante este escenario, los inversores enfocaron
su atencion a la evolucion de la temporada de ba-
lances de las principales firmas norteamericanas.
Avanzado el periodo de presentacion de los resul-
tados del tercer trimestre de 2013, el 69% de las
empresas que hicieron publicos sus resultados su-
peraron las previsiones de ganancias. Las empre-
sas del sector tecnoldgico fueron las estrellas de
las dltimas ruedas, por los buenos nimeros que
publicaron Microsoft, Google y Amazon, entre otras.
De esta forma, los principales indices de Wall Street
terminan la semana en positivo, con subas de en-
treel 0,9% vy 1,1%.

El buen momento que atraviesan las empresas
tecnologicas
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pre-eleccionario marc6 el pulso de las operacio-
nes. Con una mayor volatilidad en los precios y un
fuerte volumen de operaciones, el indice Merval
sostuvo su tendencia alcista al anotar un cierre
en 5.526 puntos. Esto representa un 1,1% por so-
bre el cierre semanal anterior. Si bien se dio un
recorte el dia viernes, las Ultimas ruedas dejan
atras nuevos maximos para el indice accionario. El
comportamiento de las cotizaciones se vio fuerte-
mente influido por los reposicionamientos de car-
tera realizados por los inversores a la espera del
resultado de los comicios que se celebraran el
domingo.

Entre los papeles que integran el lote de ac-
ciones méas negociadas en el mercado local, se
destacaron las fuertes subas de la Sociedad Co-
mercial del Plata y de la siderargica Siderar. La
primera, que presentaba una cotizacion algo re-
trasada respecto de otras cotizantes, marco una
suba del 18,1%. En tanto que el segundo lugar del
podio semanal fue para Siderar, con una mejora
del 10,4%. La firma del grupo Techint anuncié que
distribuira dividendos entre sus accionistas a par-
tir del préximo 4 de noviembre, por un total de
algo mas de 587 millones de pesos. Esto represen-
ta unos 13 centavos por accion y se suman a los
361 millones distribuidos en abril pasado.

Las mayores subas del panel lider se completan
con Petrobras Argentina (+8,6%), Petrobras Brasil
(+4,4%) y Tenaris (+2,7%).

En contraste, las principales caidas se dieron

Volumenes Negociados

en Pampa Energia (-9,8%), Edenor (-9,2%), Banco
Francés (-6,7%), Banco Macro (-4,2%) y Telecom (-
4,1%). Tanto los papeles del sector energético,
como bancos y servicios habian visto notorios sal-
tos en sus cotizaciones en las Gltimas semanas (en
especial tras la novedad del acuerdo por los jui-
cios que el Estado mantiene en el CIADI). Las cai-
das observadas en estos titulos responden a una
toma de ganancias antes de las elecciones legisla-
tivas. Claro esta, el resultado del domingo puede
dibujar un nuevo escenario para el mercado local.

Entre los titulos publicos, las principales subas
se dieron en aquellos denominados en délares, con
preferencia por los titulos del tramo mas largo de
la curva y, en especial, bonos regidos por Ley ar-
gentina. Asi, las principales subas estuvieron en
los bonos Discount (DICA), que terminan la semana
a razén de 1.230 pesos por cada 100 nominales, lo
que implica una suba del 7%.

Los cupones vinculados al PBI también subie-
ron, marcando mejoras de hasta el 4% en el caso
de los emitidos en délares con Ley de New York y
3% para los domésticos.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 21/10/13 22/10/13 23/10/13 24/10/13 25/10/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 15.800 3.096.593 13.836 47.853 3.174.082 15,97%
Valor Efvo. ($) 93.825,32  3.075.504,18 111.425,71 225.829,85|  3.506.585,06 135,12%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 145 145,00

Valor Efvo. ($) 11.092,50 11.092,50

Ob. Negociables

Valor Nom. 6.600 5.600 10.000 22.200,00

Valor Efvo. ($) 38.630,72 32.777,58 10.074,90 81.483,20

Cauciones

Valor Nom. 73 272 238 214 275 1.072 -8,61%
Valor Efvo. ($) 3.523.99538  37.006.959,19 23.869.368,58  20.505.756,57  24.822.738,10| 109.728.817,82 -11,55%
Totales

Valor Nominal 73 22.817 3.102.431 24.050,00 48.128,00 3.197.499,00 16,78%
Valor Efvo. ($) 3.5623.995,38  37.150.507,73  26.977.650,34 20.627.257,18 25.048.567,95| 113.327.978,58 -9,73%
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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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