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ESCALERA BAJISTA'Y MUCHOS
INTERROGANTES PARA LA SOJA

El mercado de soja llega a finales de
afio con grandes interrogantes de cara a
2014. El comportamiento de la demanda de
China, las perspectivas climaticas en
Sudamérica y las primeras tendencias de

cara a la campafa 2014715 ........... Pag.7
Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 11/12/2013 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccion 53,50 45,12 48,30
Compras totales 2,72 721 4,20
5% 16% 9%
Con precios por fijar 1,70 3,49 1,77
3% 8% 4%
Con precios en firme 1,02 373 243
2% 8% 5%
Falta vender (*) 49,9 36,7 43,0
Falta poner precio (*) 51,6 40,2 448

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

SE DEBILITA EL PANORAMA DEL
MAIZ NUEVO

Los futuros de maiz en Chicago volvie-
ron a operar con mucha debilidad en los
ultimos dias, cerrando la semana con pér-
didas del 1,2% en los contratos con entre-
ga en marzo. Nuevas controversias comer-
ciales entre Estados Unidos y China se si-
tuaron en el centro de ............. Pag. 10
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EL MERCADO LOCAL DE TRIGO SE
DESPEGA DEL EXTERNO

Los futuros de trigo negociados en
mercados norteamericanos cerraron otra
semana de caidas, en la que tocaron sus
registros mas bajos desde mayo del afo
2012. A lo largo de diciembre, los contra-
tos con entrega ....oocevviiiiinnnnn.. Pag.12
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LAS CUENTAS MONETARIAS DE LA ARGENTINA

Muchas veces nos llega informacion de distintas fuen-
tes indicando que las reservas internacionales han caido
0 que la emision monetaria es elevada. Sin embargo, es-
tas afirmaciones por si solas brindan un panorama difuso
e incompleto de la realidad monetaria de nuestro pais.
Como hemos manifestado desde siempre en este semana-
rio, es necesario conocer en detalle todos los activos y
pasivos del Banco Central para tener una idea acabada
sobre su situacion patrimonial. .................... ... Pag. 2

CAE LA CARGA TRANSPORTADA POR
FERROCARRIL ARGENTINO EN EL 2013
RESPECTO DE LOS DOS ANOS ANTERIORES

La carga transportada por ferrocarril en Argentina en
el periodo comprendido entre enero y octubre del afio
2013 muestra una caida respecto a igual periodo del afio
2012y 2011, tanto a nivel de toneladas transportadas como
en lo referido a toneladas-kilometro. Esta misma situa-
cion se verifica para cada una de las empresas
CONCESIONATIAS. « e uueeeteee et aneeaas Pag. 3

MERCADO MUNDIAL DE GIRASOL Y CRUSHING

La Republica Argentina en la ultima campafia 2012/
2013- integrod el selecto lote de los cuatros principales
paises productores de semilla de girasol, con una pro-
duccién en la campafia 2012/2013 de aprox. 3.100.000
toneladas. Nuestro pais, el cual produce cerca del 9%
del total mundial, se encuentra ubicado en el cuarto
lugar y es habitualmente superado por Ucrania (8,3 millo-
nes de toneladas en dicha campafa), .............. Pag. 5
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LAS CUENTAS MONETARIAS DE LA
ARGENTINA

Guillermo Rossi

Muchas veces nos llega informacion de distin-
tas fuentes indicando que las reservas internacio-
nales han caido o que la emisién monetaria es ele-
vada. Sin embargo, estas afirmaciones por si solas
brindan un panorama difuso e incompleto de la
realidad monetaria de nuestro pais. Como hemos
manifestado desde siempre en este semanario, es
necesario conocer en detalle todos los activos y
pasivos del Banco Central para tener una idea aca-
bada sobre su situacion patrimonial. Al 15 de di-
ciembre las principales cuentas eran las siguien-
tes:

a) Las reservas internacionales (oro, divisas y
otras colocaciones) totalizaban $ 191.926 millones,
lo que equivale a 30.506 millones de ddlares. A este
valor habria que deducirle las cuentas corrientes
en moneda extranjera (encajes de los depdsitos
en ddlares) por $ 59.896 millones, quedando en
forma neta unos $ 132.030 millones. Esta suma as-
ciende a u$s 20.988 millones si se valtan los saldos
en pesos al tipo de cambio informado en la parte
inferior del Balance, que result6 de $ 6,2908 = u$s
1. Asimismo, si se restan $ 16.936 millones de otros
pasivos, se arriba a un nivel de reservas interna-

CONTENIDO

cionales netas de $ 115.094, cifra que equivale a
u$s 18.296 millones a la paridad mencionada.

b) Si bien el Banco Central ha sufrido en los
ultimos meses una disminucion importante de su
nivel de reservas, en el pasado gran parte de esas
tenencias se originaron en compras posibilitadas
por la emision. Por este motivo, es necesario inda-
gar a cuanto ascienden los pasivos monetarios de
dicha institucion. Estos se encuentran conforma-
dos por la base monetaria (fundamentalmente, bi-
lletes y monedas en circulacion, mas cuentas co-
rrientes en pesos), que era de $ 356.104 millones,
mas los titulos en moneda nacional emitidos por el
mismo banco (Letras y Notas), que llegaban a $
114.671 millones. En total, el ultimo dato disponi-
ble indica que los pasivos monetarios representa-
ban $ 470.775 millones a mediados de este mes.
Nuevamente, la conversién de esta suma al tipo de
cambio consignado en el balance arroja un equi-
valente a u$s 74.835 millones.

c) Conforme a lo expuesto en los dos aparta-
dos anteriores, la posicion neta entre reservas y
pasivos monetarios es negativa en u$s 56.539 millo-
nes. La evolucion en sentido opuesto de estas dos
variables ha provocado una ampliacion de esa bre-
cha en méas de u$s 35.000 millones en los ultimos
tres afios. Visto de otra manera, puede afirmarse
que las reservas netas cubren solo el 24,4% de los
mencionados pasivos, mientras que a finales de 2010
el nivel de cobertura se encontraba cerca del 70%.
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RIN/PASIVOS essENDEUDAMIENTO DEL GOB NAC CON EL BCRA

Llegado este punto, podemos profundizar el
anélisis y recordar que -ademas de reservas inter-
nacionales- el BCRA posee otros activos, constitui-
dos mayoritariamente por créditos a favor del Banco
Central de la Republica Argentina y contra el Te-
soro. Las principales categorias son las siguientes:

- Tenencia de titulos publicos por $ 292.934
millones, monto del cual $ 207 millones se encuen-
tran bajo Legislacion Extranjera y $ 293.573 millo-
nes bajo Ley Nacional. La adicion de ambos con-
ceptos permite arribar a la cifra total si se tiene
en cuenta la imputacion de una prevision por des-
valorizacion de los titulos publicos por $ 846 millo-
nes. Cabe destacar que mas del 90% de todos los
titulos en poder del BCRA son Letras Intransferibles,
en una proporcion considerable con vencimiento
posterior a 2020.

- Adelantos transitorios al gobierno nacional por
$161.830 millones.

- El agregado del resto de los activos de la au-
toridad monetaria (contrapartida de asignaciones
de DEGs, depositos del gobierno nacional, entre
otros) no presenta un saldo significativo.

Para concluir, recurrimos nuevamente al balan-
ce de la entidad y vemos que en la penultima fila
presenta un patrimonio neto de $ 98.341 millones.
No obstante, segln se expuso mas arriba, entre

los activos se cuentan Letras Intransferibles por $
270.000 millones y adelantos transitorios al gobier-
no nacional por otros $ 161.830 millones. Si se de-
duce del patrimonio neto la consolidacion de am-
bas partidas, este quedaria fuertemente negativo.
Si bien el Banco Central cumple otras funciones
ademas de defender el valor de la moneda, es pre-
ocupante el deterioro patrimonial que viene su-
friendo con miras a la estabilidad futura.

CAE LA CARGA TRANSPORTADA
POR FERROCARRIL EN ARGENTINA
EN EL 2013 RESPECTO DE LOS
DOS ANOS ANTERIORES

Alfredo Sesé y Julio Calzada

La carga transportada por ferrocarril en Argen-
tina en el periodo comprendido entre enero y
octubre del afio 2013 muestra una caida respecto
a igual periodo del afio 2012 y 2011, tanto a nivel
de toneladas transportadas como en lo referido a
toneladas-kilometro. Esta misma situacion se veri-
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fica para cada una de las empresas concesionarias
del servicio ferroviario, con excepcion de la firma
Ferrosur Roca S.A. quien ha incrementado en el
2013 las toneladas transportadas respecto del 2011
y 2012.

En el presente trabajo se compara la evolucion
de la carga transportada por ferrocarril, expresa-
da en toneladas, en el periodo citado (enero a
octubre de los afios 2011, 2012 y 2013). Asimismo,
se muestra como han variado las toneladas-kilome-
tro durante los mismos lapsos.

Antes de avanzar en el andlisis, cabe sefalar
gue a través de la Resolucion N° 469/2013 del Mi-
nisterio del Interior y Transporte publicada en el
Boletin Oficial de la Nacion el 5 de junio de este
afio, se rescindieron los contratos de concesion
para la explotacién de los servicios ferroviarios de
carga correspondientes a la Red Ferroviaria Na-
cional integrada por la Linea San Martin y rema-
nente de la Linea Sarmiento, operada hasta ese
entonces por la firma ALL Central S.A. y por la
Linea Urquiza, operada por la firma ALL
Mesopotamica S.A. Luego, estas lineas fueron asig-
nadas a la empresa Belgrano Cargas y Logistica S.A.,
gue ya tenia bajo su responsabilidad la Linea
Belgrano.

De acuerdo con la informacion que publica la
Comision Nacional de Regulacién del Transporte
(CNRT) en su pagina web, las toneladas transpor-
tadas por los ferrocarriles de carga Ferroexpreso
Pampeano S.A., Nuevo Central Argentino S.A.,
Ferrosur Roca S.A. y Belgrano Cargas y Logistica
S.A. - Lineas San Martin, Urquiza y Belgrano - en
los primeros diez meses del afio 2013 han sido las
siguientes:

Cuadro N° 1
Toneladas transportadas por concesionario ferro-
viario en el periodo enero/octubre. Afio 2013

Ferroexpreso Pampeano S.A. 3.402.990
Nuevo Central Argentino S.A. 6.370.190
Ferrosur Roca S.A. 4.814.295
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea San Martin 2.643.447
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea Urquiza 379.588
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea Belgrano 663.822
Total 18.274.332

Si se compara ese volumen transportado con
el mismo periodo del afio 2012 se observa que du-
rante el presente afio se registré una disminucion
del orden del 3,4%, ya que durante el mismo lapso

del 2012 se transportaron 18.903.993 toneladas.

En cuanto a la evolucion por empresa, salvo en
el caso de Ferrosur Roca S.A. que experimentd un
aumento de la carga transportada de 10,2%, el res-
to de los ferrocarriles disminuyeron su volumen
transportado con relacion al afio 2012 en los si-
guientes guarismos:

Cuadro N°2

Variacién interanual en las toneladas transporta-
das por concesionario ferroviario (enero/octubre
de 2013 versus 2012)

Ferroexpreso Pampeano S.A. - 4,6%
Nuevo Central Argentino S.A. - 3,7%
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea San Martin -17,3%
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea Urquiza -18,1%
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea Belgrano - 4,2%

Si la comparacién del volumen transportado en
e 2013 se efectua con el mismo lapso del afio 2011,
se observa una disminucion del orden del 10,4%,
ya que durante los primeros diez meses de aquel
afio se transportaron 20.389.470 tn en todo el pais.

En este caso, si se analiza la evolucién por em-
presa, se observa que Ferrosur Roca S.A. aumento
en 4,2% su carga transportada en 2013 con rela-
cién a 2011, mientras que el resto de los ferroca-
rriles disminuyd su volumen transportado. Los por-
centajes de disminucion fueron:

Cuadro N° 3

Variacién de las toneladas transportadas por con-
cesionario ferroviario en el periodo enero/octu-
bre. Afio 2013 vs. afio 2011.

Ferroexpreso Pampeano S.A. - 0,9%
Nuevo Central Argentino S.A. -12,2%
Belgrano Cargas y Logistica S.A.-

Linea San Martin -26,7%
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea Urquiza -21,7%
Belgrano Cargas y Logistica S.A. -

Linea Belgrano -32,6%

Teniendo en cuenta que la medida relevante
del transporte de cargas es la tonelada-kilémetro,
también se ha efectuado esa comparacion. En este
caso, la caida total fue del 15% en los primeros
diez meses de 2013 con relacién al mismo periodo
de 2012 y del 24,6% si se compara con 2011.

La evolucién porcentual por cada empresa ha
sido la siguiente:
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Cuadro N° 4

Variacién en las toneladas-kilémetro transporta-
das por cada concesionario ferroviario en el pe-
riodo enero-octubre.

2013 versus 2012 2011
Ferroexpreso Pampeano S.A. -8,2%  -10,1%
Nuevo Central Argentino S.A. -18,3%  -29,9%
Ferrosur Roca S.A. -2,9% -5,0%
Belgrano Cargas y Logistica S.A.

Linea San Martin -24,2% -34,7%
Belgrano Cargas y Logistica S.A

Linea Urquiza -28,7%  -30,5%
Belgrano Cargas y Logistica S.A.

Linea Belgrano -5,8%  -34,7%
Total -15,0% -24,6%

Es importante destacar que en el sistema fe-
rroviario argentino, algo mas del 50% de las cargas
que se transportan en los convoyes son produc-
tos agricolas, aceites y subproductos. En este
marco, la produccion total de granos y otros cul-
tivos en la campafa 2011/12 ha sido inferior a la de
los afios 2010/11, lo que seria una de las causas de
la disminucién en el volumen transportado. En efec-
to, en el ciclo 2010/2011 la produccién de cerea-
les, oleaginosas, algodén, mani y poroto ascendio
a 104,3 millones de toneladas, mientras que en la
campafia siguiente (2011/2012) se verificd una fuer-
te reduccion en el total nacional cayendo a 91,4
millones de toneladas. Esta caida fue traccionada
por la reduccion interanual en la cosecha de soja
en casi 8,8 millones de toneladas (48,9 millones de
tn. en el2010/2011 frente a 40,1 millones de tn.
en el 2011/2012).

Por otra parte, segun estimaciones del MINAGRI,
la produccion de la campafia 2012-2013 habria sido
elevada en Argentina, alcanzando a 105,4 millones

de toneladas, con una cosecha record de maiz
(seguin cémputos oficiales: 32,1 millones de tone-
ladas) y una excelente produccion de soja (49,3
millones de toneladas). Sin embargo, la carga trans-
portada por ferrocarril en el periodo enero-octu-
bre 2013 no muestra el crecimiento que deberia
habers registrado ante este aumento en la pro-
duccidn. Todo esto teniendo en cuenta que los
productos agricolas registran una alta participa-
cién en la carga por ferrocarril y que la mayor
parte de las empresas ferroviarias que transportan
granos, aceites y subproductos enfrentan una
mayor estacionalidad en la demanda entre los me-
ses de abril y agosto de cada afio.

A modo de ejemplo para verificar la
estacionalidad de las cargas, puede citarse que
Ferroexpreso Pampeano S.A. carg6 en el periodo
que va desde abril a agosto de 2011 y 2012, el 48y
51 por ciento de sus cargas, respectivamente.
Nuevo Central Argentino S.A. transportd el 46% en
ese lapso en ambos afios, mientras que la Linea
Belgrano llevé en el afio 2011 el 46% de su carga
entre los meses de abril y agosto de 2011 y el 54
por ciento en el mismo periodo de 2012.

MERCADO MUNDIAL DE GIRASOL Y
CRUSHING

Julio Calzada

La Republica Argentina en la ultima campafa
2012/2013- integré el selecto lote de los cuatros
principales paises productores de semilla de gira-
sol, con una produccién en la campafa 2012/2013

Cuadro N° 1. Produccién Mundial de semilla de Girasol

(en miles de toneladas)

Posicion Paises 2013/2014 2012/2013 (estimado)| 2011/2012 (Final)

(proyectado)

1° Ucrania 9.600 8.387 9.500

2° Rusia 9.000 7.993 9.500

3° Unidn Europea (EU-27) 8.575 6.913 8.298

4° Argentina 3.500 3.100 3.775

5° China 1.750 1.730 1.700

6° Turquia 1.450 1.100 940

7° USA 1.020 1.264 925

8° Otros paises 5.304 4.972 4.926
TOTAL MUNDIAL 40.199 35.459 39.564

Fuente: OIL World Statistic Update. Setiembre 2013
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Cuadro N° 2. Molienda de semilla de Girasol
(en miles de toneladas)

Posicion Paises 2013/2014 2012/2013 (estimado)| 2011/2012 (Final)
(proyectado)
1° Ucrania 9.240 8.180 9.179
2° Rusia 8.400 7.630 8.628
3° Unidn Europea (EU-27) 6.950 5.990 6.855
4° Argentina 3.275 2.955 3.751
5° China 670 670 626
6° Turquia 1.750 1.640 1.695
7° USA 420 475 355
8° Otros paises 5.040 4.505 5.026
TOTAL MUNDIAL 35.745 32.045 36.115

Fuente: OIL World Statistic Update. Setiembre 2013

(en miles de toneladas)

Cuadro N° 3. Relacién Molienda/Produccién de semilla de Girasol

Posicion Paises 2013/2014 2012/2013 (estimado)| 2011/2012 (Final)
(proyectado)

1° Ucrania 96% 98% 97%
2° Rusia 93% 95% 91%
3° Unidn Europea (EU-27) 81% 87% 83%
4° Argentina 94% 95% 99%
5° China 38% 39% 37%
6° Turquia 121% 149% 180%
7° USA 41% 38% 38%
8° Otros paises 95% 91% 102%

TOTAL MUNDIAL 89% 90% 91%

Fuente: OIL World Statistic Update. Setiembre 2013

de aprox. 3.100.000 toneladas. Nuestro pais, el cual
produce cerca del 9% del total mundial, se en-
cuentra ubicado en el cuarto lugar y es habitual-
mente superado por Ucrania (8,3 millones de to-
neladas en dicha campafia), Rusia (casi 8 millones)
y la Uni6n Europea (6,9 millones de toneladas).
Segun datos de OIL Word, para la presente campa-
fla 2013/2014 este posicionamiento a nivel paises
no sufrira variaciones, por lo que es casi seguro
gue nuestro pais permanecera en el cuarto lugar.

Algunas cuestiones interesantes de este mer-
cado surgen del andlisis de la molienda de esta
oleaginosa en los principales paises productores y
de la relacion con sus respectivas producciones.
Como puede observarse en los cuadros N° 2 y 3,
los cuatro principales paises productores de semi-
lla de Girasol (Ucrania, Rusia, Union Europea y Ar-
gentina) cuentan con una particularidad en co-
mun: la mayor parte de la produccion nacional
estd destinada a la industrializacion para la obten-
cion de aceite y harina de girasol, tanto para ex-

portacion como para su uso en el mercado domés-
tico. En efecto, estos cuatro paises muelen anual-
mente mas del 80% de sus respectivas produccio-
nes. En cambio China, quien ocupa el 5° lugar en
el ranking, muele menos del 40% de su cosecha,
exportando cerca de 170.000 toneladas de semilla
sin procesar. Estas ventas al exterior de semilla
representan cerca del 10% de su produccién
(Aprox. 1.750.000 toneladas).

Otro caso interesante para evaluar es Turquia,
pais que ocupa el sexto lugar en la produccion
mundial de semilla de girasol. Se estima que esta
nacion en la campafia 2012/2013 cosech6 cerca
de 1.100.000 toneladas, moliendo en cambio
1.640.000 toneladas (un 149% de su produccién).
Esto fue posible gracias a la importacion anual de
semilla de girasol que oscilé en las 630.000 tonela-
das. Es el Unico pais que registra importantes com-
pras en el exterior de girasol para abastecer a su
industria oleaginosa.

Analizando ahora el mercado mundial de acei-
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Cuadro N° 4. Indicadores de los principales paises productores de Aceite de Girasol (en miles de toneladas)
Consumo L. Relacién
Importaciéon interno Relacion Consumo
Produccion : Produccion P ) Exportacion ) Export./Prod
. N Crushing L de Aceite . Aceite L. . |Interno/Prod
. . semilla girasol Aceite girasol . Aceite girasol . uccion Aceite . )
Posicion Paises 2012/2013 girasol girasol . uccion Aceite
2012/2013 . 2012/2013 2012/2013 . girasol .
(estimado) (estimado) (estimado) 2012/2013 (estimado) (Residual)2 2012/2013 girasol
(estimado) 012/2013 | 2012/2013
| (estimado) .
(estimado) (estimado)
1° Ucrania 8.387 8.180 3.531 - 3.050 502 86% 14%
2° Rusia 7.993 7.630 3.232 17 1.085 2.165 34% 67%
3° Unidn Europea (EU-27) 6.913 5.990 2.519 920 235 3.240 9% 129%
4° Argentina 3.100 2.955 1.224 - 700 578 57% 47%
5° China 1.730 670 183 340 - 486 0% 266%
6° Turquia 1.100 1.640 683 640 500 830 73% 122%
7° USA 1.264 475 197 - 25 207 13% 105%
8° Otros paises 4.972 4.505 1.777 4.258 520 5.736
TOTAL MUNDIAL 35.459 32.045 13.346 6.175 6.115 13.744

Fuente: OIL World Statistic Update. Setiembre 2013

te de girasol (Cuadro N° 4) también se desprenden
interesantes conclusiones. Ucrania, quien es el
principal pais productor de aceite de girasol con
un total de 3,5 millones de toneladas (Campafia
2012/2013), es la nacion que mayor porcentaje de
su produccion destina a las exportaciones de este
producto: un 86% aproximadamente (3 millones de
toneladas). Le sigue Argentina que en la campafia
citada tuvo una produccion de 1,2 millones de to-
neladas de aceite de girasol y habria exportado
700.000 toneladas, un 57% de la produccién total.
Son los dos paises que evidencian una clara estra-
tegia exportadora en aceite de girasol.

Distinto es el caso de Rusia, segundo produc-
tor mundial de aceite de girasol, quien tiene auto-
suficiencia para abastecer a su mercado interno
pero el elevado volumen de compras locales le
demanda el 67% de su produccion anual. El merca-
do interno compra 2,1 millones de toneladas de
aceite sobre un total de 3,2 millones de toneladas
producidas (Campafia 2012/2013). A pesar de esto,
exporta cerca de 1 millon de toneladas de aceite.

Luego esta el caso de Unidn Europea, quien a
pesar de ser el cuarto productor mundial de acei-
te de girasol, no puede autoabastecerse. Registra
un elevado consumo interno de 3,2 millones de
toneladas, siendo su produccion anual de 2,5 mi-
llones. Esto la obligé a importar cerca de 920.000
toneladas de aceite en el ciclo 2012/2013.

Curiosamente, Turquia tiene elevados volime-
nes de importacion y exportacion de aceite de
girasol. Sin embargo, ello se debe a que mayor-
mente importa aceite de girasol crudo, el que pro-
cesa a través de una importante industria aceite-
ra, mientras que exporta aceite de girasol refina-
do o aceite mezcla en donde mas del 80% de su
composicion es aceite de girasol.

En la préxima entrega del Informativo semanal,
analizaremos el mercado mundial de harina de gi-
rasol y sus principales paises productores.

ESCALERA BAJISTA Y MUCHOS
INTERROGANTES PARA LA SOJA

Guillermo Rossi

El mercado de soja llega a finales de afio con
grandes interrogantes de cara a 2014. El compor-
tamiento de la demanda de China, las perspectivas
climaticas en Sudamérica y las primeras tenden-
cias de cara a la campafia 2014/15 en Estados Uni-
dos marcaran el pulso de las préximas semanas.
Por lo pronto, quizas contrariando las expectati-
vas, los precios se han mantenido firmes incluso
luego de la recuperacion de la oferta global tras
un ajustado afio 2012.

En la curva de los futuros de Chicago se obser-
va un sendero declinante para los primeros siete
contratos, cayendo desde u$s 489/ton con entre-
ga en enero hasta u$s 424/ton para el mes de no-
viembre. El "inverse" de u$s 65/ton refleja que tanto
la molienda como las exportaciones han avanzado
con fuerza en el primer trimestre de la campafia,
introduciendo la necesidad de racionar los
inventarios remanentes via precio para evitar pro-
blemas de desabastecimiento en los proximos me-
ses. Aun asi, es probable que en el afio entrante
fabricas de Estados Unidos deban recurrir nueva-
mente a importaciones de soja desde Paraguay y
Brasil, puesto que no se avizora que la disponibili-
dad de stocks al 1 de marzo préximo sea mas hol-
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Brasil: Estimacion de area, rinde y produccion de CONAB
. Part. s/ prod. Area (000 ha) Rendimiento (kg/ha) Produccién (000 tn)
Regién/Estados
total 2012/2013 | 2013/2014 | var. | 2012/2013 | 2013/2014 |  Var. | 2012/2013 | 2013/2014 |  Var.
NORTE 3% 901,5 1.007,5 11,8% 2.952 3.098 4,9% 2.661,5 3.121,3 17,3%
RR 0% 12,0 12,0 2.800 2.800 33,6 33,6
RO 1% 167,7 188,5 12,4% 3.216 3.180 1,1% 539,3 599,4 11,1%
PA 1% 172,2 172,2 3.207 3.207 552,2 552,2
TO 2% 549,6 634,8 15,5% 2.796 3.050 9,1% 1.536,4 1.936,1 26,0%
NORDESTE 8% 2.414,3 2.504,7 3,7% 2.193 2.901 32,3% 5.294,8 7.265,5 37,2%
MA 2% 586,0 621,2 6,0% 2.877 2.971 3,3% 1.685,9 1.845,6 9,5%
PI 2% 546,4 601,6 10,1% 1.678 2915 73,7% 916,9 1.753,7 91,3%
BA 4% 1.281,9 1.281,9 2.100 2.860 36,2% 2.692,0 3.666,2 36,2%
CENTRO-OESTE 47% 127782  13.627,7 6,6% 2.981 3.086 3,5% 38.091,4  42.056,5 10,4%
MT 29% 7.818,2 8.365,5 7,0% 3.010 3.110 3,3% 235328  26.016,7 10,6%
Ms 7% 2.017,0 2.119,9 5,1% 2.880 3.000 4,2% 5.809,0 6.359,7 9,5%
GO 11% 2.888,0 3.087,3 6,9% 2.965 3.075 3,7% 8.562,9 9.493,4 10,9%
DF 0% 55,0 55,0 3.395 3.395 186,7 186,7
SUDESTE 7% 1.758,2 1.936,4 10,1% 3.086 3.112 0,8% 5.425,9 6.026,9 11,1%
MG 4% 1.121,2 1.225,5 9,3% 3.010 3.050 1,3% 3.374,8 3.737,8 10,8%
sp 3% 637,0 710,9 11,6% 3.220 3.220 2.051,1 2.289,1 11,6%
SUR 35% 0.883,9  10.376,3 5,0% 3.038 3.041 0,1% 30.0348  31.554,9 5,1%
PR 18% 4.752,8 4.966,7 4,5% 3.348 3.348 15.912,4  16.628,5 4,5%
sC 2% 512,5 542,7 5,9% 3.080 3.165 2,8% 1.578,5 1.717,6 8,8%
RS 15% 4.618,6 4.866,9 5,4% 2.714 2.714 12543,9 132088 5,3%
NORTE/NORDESTE 3.315,8 3.512,2 5,9% 3.200 3.200 7.956,3  10.386,8 30,5%
CENTRO-SUR 244203 25.940,4 6,2% 3.012 3.070 1,9% 73.552,1  79.638,3 8,3%
BRASIL 27.736,1  29.452,6 6,2% 2.938 3.057 4,1% 81.508,4  90.025,1 10,4%

Fuente: "Acompanhamento da safra brasileira N° 3 - Terceiro Levantamento", Diciembre de 2013, CONAB.

gada que en el ciclo inmediato anterior. De he-
cho, el USDA proyecta que las compras externas
de la campafia 2013714 llegaran casi a 700.000 to-
neladas, un 30% por encima del promedio de los
ultimos cinco afos.

El sostenimiento de los precios a cosecha en
Estados Unidos en una relacion superior a 2,5 a 1
frente al maiz posiblemente motivara un crecimien-
to del area sembrada que es necesario tener cui-
dadosamente en cuenta. Sin embargo, la pre-cam-
pafia recién comenzara en el mes de marzo y hasta
entonces so6lo se conoceran las proyecciones del
Outlook del USDA de finales de febrero, usualmen-
te muy optimistas en materia de produccion y de-
manda. Hasta el momento, la prevision de la con-
sultora Informa Economics apunta a que la superfi-
cie destinada a la oleaginosa trepara por encima
del 7% hasta mas de 33 millones de hectareas, su-
perando el récord de 2009/10.

Una inspeccion al comportamiento de los par-
ticipantes del mercado refuerza el sentimiento
bajista a mediano plazo. Segun el ultimo dato dis-
ponible de la CFTC norteamericana, los fondos es-
peculativos mantienen una cartera neta compra-
da de 138.839 contratos, equivalentes a casi 19
millones de toneladas. Cuando estos participantes
busquen tomar ganancias, algo que podria suce-
der si la Reserva Federal continta retirando los
estimulos y la tasa de interés de referencia a 10
afios sigue escalando por encima del 3%, deberan
liquidar sus posiciones vendiendo, algo que pre-

sionara fuertemente sobre los precios. Asimismo,
los agentes comerciales -productores, acopios,
procesadores y consumos- acumulan una posicién
neta muy vendida, reflejando que han tomado co-
berturas para protegerse de caidas desde los valo-
res actuales.

La confianza en la capacidad productiva de
Sudamérica es enorme, ejerciendo gran impacto
en los precios de mercado. La cosecha brasilefia
se estima cercana a 90 millones de toneladas y los
primeros trabajos de recoleccion comenzaran en
diez dias, aunque los grandes volimenes tardaran
varias semanas mas en llegar a las terminales por-
tuarias. Los cultivos se encuentran en general en
buenas condiciones, aunque las regiones produc-
toras del sur -en especial, los estados de Parana y
Mato Groso do Sul- han sufrido del calor y la falta
de lluvias de los dltimos dias. Tras la recoleccién
de los primeros lotes es probable que muchos pro-
ductores se inclinen por una segunda siembra de
soja, en lugar del castigado maiz de safrinha. Sin
embargo, para que esto suceda es necesario
monitorear el panorama de precios del cereal y
las perspectivas climéticas para los meses de fe-
brero y marzo.

Aunque la siembra de soja en Brasil comenz6
con cierto retraso, un volumen interesante de la
recoleccion podria igualmente adelantarse en el
estado de Mato Grosso debido al gran uso de se-
millas de ciclo corto. Se estima que, a diferencia
del 40% de participacion del afio precedente, en
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Curva de futuros de soja y maiz en Chicago
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éste se estaria ante un uso del 60%. Tal como pue-
de apreciarse en el cuadro adjunto (fuente:
CONAB), Mato Grosso representa el 29% de la pro-
duccion total de soja de Brasil.

Por otra parte, es factible que los despachos
de soja adquieran mayor fluidez que en afios ante-
riores a partir de varios cambios introducidos en
la reglamentacién portuaria. A partir del 16 de ene-
ro se implementara una restriccion temporaria a
los embarques de maiz en el puerto de Paranagua
con el objeto de agilizar los embarques de soja.
Desde junio del 2013 los puertos brasilefios traba-
jan 24 horas los 7 dias de la semana, no existiendo
mas la restriccion tanto en horario como en dias
laborales. Para acelerar la velocidad de carga y
reducir el tiempo de espera se implementara des-
de enero una linea “expreso” para buques en el
puerto de Paranagud. Esa linea expreso priorizara
los buques en los cuales cargaran hasta 3 firmas
exportadoras y cuyo volumen de carga de un
exportador sea como minimo 18.000 toneladas.

Mientras tanto, en nuestro pais la ola de calor
de los ultimos dias interrumpié el avance de las
siembras de segunda e impuso fuerte presiéon so-
bre las reservas de humedad de los suelos, en el
marco de un diciembre que finaliza con pocas pre-
cipitaciones en la zona nucleo. El déficit pluvial ha

sido caracteristico de la segunda parte del afio,
con la posible excepciéon del mes de noviembre.
La precipitacion acumulada en Rosario y zona al 27
de diciembre es de 817,4 milimetros, frente a una
media histérica cercana a 950 milimetros. Si bien
los prondsticos advierten que el mes de enero se
avecina mas favorable, es probable que tampoco
brinde un panorama sobrado que revierta comple-
tamente la situacion. De todos modos, las mejoras
climéticas llegarian justo cuando los cultivos co-
mienzan su periodo critico.

Hasta el momento se han sembrado mas de 16
millones de hectéreas sobre un area de intencion
que supera con holgura las 20 millones. Sélo resta
avanzar con la implantacion en la zona norte del
pais y sobre rastrojos de trigo en algunas regiones
de la provincia de Buenos Aires. La mayoria de los
lotes presenta buenas condiciones, ya que los
cultivos se defienden con la humedad profunda
de los suelos.

Las expectativas siguen siendo optimistas, aun-
que en el medio de cierto nerviosismo el mercado
de la nueva campafia ha experimentado una pe-
qguefia recuperacion. Los futuros de soja con en-
trega en abril y mayo ya se encuentran proximos a
u$s 300/ton, precio al que aparece cierto interés
por comenzar a tomar coberturas. Al tipo de cam-
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bio esperado a cosecha, dicha cifra equivale a $
2.300/ton. No se trata de una mala alternativa para
productores que complementen esta estrategia
con la compra de calls. Sobre el cierre de la sema-
na las opciones de compra con precio de ejerci-
cio u$s 310/ton y vencimiento en mayo se nego-
ciaron a menos de u$s 6/ton.

En tanto, el segmento disponible continta ale-
targado, aunque la firmeza externa y la suba del
tipo de cambio doméstico han conducido a nue-
vos récords en los valores nominales conocidos en
la plaza. En operaciones canalizadas a través de
Rofex la soja ya vale $ 2.150/ton, mientras que
algunos compradores ofrecen sumas algo superio-
res en operaciones con pago diferido hasta febre-
ro.

Los fundamentos, sin embargo, no han variado
demasiado. Diferir ventas sigue siendo el resguar-
do preferido ante la inflacidon entre quienes man-
tienen lotes de la vieja cosecha, aunque esta al-
ternativa perderia atractivo si se consolida la suba
de tasas de los ultimos dias o cobra fuerza el me-
canismo de pago a través de titulos denominados
en délares otorgados por el Banco Central a las
firmas exportadoras. Tal como sostuvimos en la
pasada edicion de este semanario, antes que re-
tener stocks puede ser mas conveniente emplear
las herramientas que brindan los mercados de va-
lores y futuros de nuestro pais para maximizar los
resultados.

SE DEBILITA EL PANORAMA DEL
MAIZ NUEVO

Guillermo Rossi

Los futuros de maiz en Chicago volvieron a ope-
rar con mucha debilidad en los ultimos dias, ce-
rrando la semana con pérdidas del 1,2% en los con-
tratos con entrega en marzo. Nuevas controver-
sias comerciales entre Estados Unidos y China se
situaron en el centro de la escena, convirtiéndo-
se en el principal factor bajista de una plaza que
contd con pocos datos "fundamentales" y bajo
volumen operado debido a la interrupcion de la
actividad por Navidad. Contrariamente, el clima
seco registrado en algunas regiones productoras
de Sudamérica brindd cierto sostén a los precios,
al igual que las coberturas de posiciones vendidas
llevadas a cabo por los fondos especulativos.

A diferencia de lo que ocurre con la soja, la

curva de futuros de maiz muestra una empinada
tendencia alcista para los proximos vencimientos.
El panorama productivo en Sudamérica es mas dé-
bil que el del afio pasado, fruto de una caida en la
superficie y una mayor proporcion de cultivos sem-
brados en forma tardia, una vez cerrada la ventana
de siembra 6ptima de comienzos de primavera.
Igualmente, el escenario todavia no esta cerrado
y es posible que en esta parte del continente la
produccion supere los 90 millones de toneladas si
el clima de las proximas semanas se vuelve menos
adverso.

Asimismo, las primeras perspectivas apuntan a
una caida en el area sembrada en Estados Unidos
de cara a la campafa 2014/15, aunque las eviden-
cias son aun muy prematuras. El esquema de subsi-
dios consagrado en la Farm Bill, asi como la nece-
sidad de rotaciones y las perspectivas climaticas
determinaran el nivel de siembras, en una deci-
sion que probablemente estard condicionada por
los atractivos valores que mantiene la soja, fruto
de la voracidad de la demanda de paises asiaticos.

Sin embargo, el panorama de abastecimiento
luce relativamente holgado para los proximos me-
ses, ya que la produccién crecié con fuerza el
ultimo afio y la demanda no esté respondiendo en
igual proporcién. Por estos dias se plantean
interrogantes a futuro respecto de las exporta-
ciones y el uso para etanol, aunque los nimeros
oficiales reportados hasta el momento dan la pau-
ta de que ambas variables han conservado su dina-
mismo. Por ejemplo, los compromisos de ventas al
exterior acumulan 24,2 millones de toneladas des-
de principios de septiembre, mas del 80% del saldo
proyectado por el USDA para todo el ciclo y prac-
ticamente el doble del volumen vendido a la misma
altura de la campafa pasada.

Por otro lado, la produccion de etanol se
estabilizé cerca de los 930.000 barriles como pro-
medio diario, el nivel més elevado del ultimo afio.
El abaratamiento del maiz -la materia prima princi-
pal- y la suba del petroleo, que superé el viernes
los u$s 100 por barril por primera vez en las Gltimas
diez semanas, contribuyeron a mejorar los marge-
nes de produccion del biocombustible. Si bien los
precios del etanol se encuentran lejos de sus ni-
veles de mediados de afio, a lo largo de los ultimos
dias se ha percibido una pequefia recuperacién
de los valores que potencia la actividad de las més
de 200 plantas que operan en el interior de Esta-
dos Unidos.

En el plano local, el ciclo comercial ingresa en
los ultimos tramos con un fuerte debilitamiento
de los precios. Estos cayeron hasta $ 1.000/ton
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO PARA MAIz

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE MAIZ AL 26/12/2013

REZERVA
EXCESNA
PESERVE
sEUNDENTE
FESERVA
PTG
RESERVA
ADESULDZ
FESERVA
FE3ULAR

RESERVE

DIAGNOSTICO:

La semana comprendida entre el jueves 19y el miércoles 25 de
diciembre, fue otro periodo en el que la caracteristica princi-
pal fue la temperatura. Los elevados registros térmicos fueron,
al igual que la semana previa, extremos en toda la region GEA.
La diferencia principal con la semana anterior es la ausencia de
las precipitaciones, que la semana pasada sirvieron para que el
detrimento de las reservas sea menos intenso. En esta semana
en particular, practicamente no se observaron lluvias. Sélo la
localidad de Villegas, en la provincia de Buenos Aires registré 2
mm a lo largo de todo el periodo de andlisis, el resto de la region
no registro precipitaciones. En cuanto a las temperaturas maxi-
mas, podemos ver que en general fueron muy superiores a los
parametros normales, y los valores méas elevados del periodo se
mantuvieron entre 38 y hasta los 42°C. Siendo superiores a las
marcas registradas la semana pasada. La temperatura mas alta
se midié en la provincia de Cérdoba, sobre la localidad de
Noetinger, donde el registro alcanzé los 42,1°C. Las temperatu-
ras minimas también fueron muy elevadas, incluso superiores a
los registros observados la semana pasada. Los valores minimos
de la semana en la zona GEA promediaron entre 21y 22°C. Con
las condiciones presentadas, y haciendo el balance entre las
nulas precipitaciones que se observaron y la fuerte
evapotranspiracion que se produjo durante la semana de ana-
lisis debido a las elevadas temperaturas, se puede ver que las
reservas hidricas presentan un nuevo e importante detrimento
respecto a la semana pasada. Luego de dos semanas con tempe-
raturas muy elevadas y magras precipitaciones, las reservas
hidricas son entre escasas y adecuadas en la mayor parte de la
region, con algunos sectores con reservas regulares. Hay que
tener en cuenta que en el caso del maiz, se siguen analizando las
primeras capas de la superficie del suelo, que es la zona de
influencia para la etapa por la cual atraviesa el cultivo, y estas
primeras capas son las que sufren la mayor variabilidad semana
tras semana ya que es muy sensible a los cambios. Durante los
préximos 15 dias, se necesitarian precipitaciones entre 100 y
120 mm para recuperar las condiciones hidricas éptimas en
toda la region.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 26 de diciembre y el
miércoles 1 de enero mantendra temperaturas muy elevadas,
pero al mismo tiempo, seré una semana en donde las condicio-
nes de inestabilidad seran mas significativas, por lo que se
espera que se desarrollen lluvias y tormentas de variada inten-
sidad, con fenémenos méas generalizados y no como las semanas
previas en donde solo se registraban fenémenos muy localiza-
dos. Si bien toda la semana se presentara con la inestabilidad
mencionada, solo serd el entre el martes y miércoles proximo el
momento en el cual se prevén las mayores precipitaciones y
cuando se puede registrar eventos fuertes. Previo a esta situa-
cion, los fenémenos generalizados seran leves o moderados, y
solo de manera aislada se podran registrar eventos mas inten-
sos. Las marcas térmicas, se mantendran elevadas, pero con
interrupciones mas frecuentes producto de las precipitaciones
que pueden llegar a desarrollarse. La circulacion del viento
también presentara cambios, ya que no seré del norte durante
toda la semana de pronéstico, sino que presentara variaciones
a lo largo del periodo, incluso rotara al sector sur, lo que
favorecera a que se produzcan los descensos térmicos
temporarios antes mencionados. Hay que destacar que esta
semana también estara caracterizada por el elevado contenido
de humedad en las capas bajas de la atmoésfera, lo que implica-
ra fundamentalmente el desarrollo de precipitaciones de varia-
da intensidad en los momentos de mayor inestabilidad. Por
Gltimo, hay que mencionar que la nubosidad también jugara un
papel fundamental a lo largo de esta semana, ya que se podra
observar abundante cobertura nubosa a lo largo del periodo,
no permitiendo el descenso térmico nocturno, y manteniendo
los registros térmicos muy elevados.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA CULTIVO DE MAIZ AL 20/12/2013
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http://www.bcr.com.ar/gea
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con descarga inmediata en distintas localidades
de la region, entre 10 y 15% menos de lo que se
lleg6é a pagar hace varias semanas atras con des-
carga directa desde los campos. La demanda de
los consumos se ha desacelerado luego del pico
gue experimentd entre los meses de octubre y
noviembre, mientras que los productores urgidos
con compromisos financieros han comenzado a li-
quidar sus inventarios, previendo que las cotiza-
ciones cuentan con menor potencial de suba que
en otros cultivos.

La exportacién se encuentra practicamente
retirada de la operatoria y cuenta con abundan-
tes stocks para cumplir con sus compromisos asu-
midos hasta el cierre de la campafia. El volumen
acumulado de compras supera las 19 millones de
toneladas, de las cuales ya se embarcaron 16,2
millones. El remanente se distribuira entre futuras
ventas al exterior, al mercado interno y stock so-
brante para la préxima campafia. La carga progra-
mada en terminales de la zona de Rosario hasta el
9 de enero asciende a 98.500 toneladas, mientras
gue otras 58.000 toneladas seran despachadas en
el mismo periodo desde otros puertos.

En cuanto al maiz de cosecha nueva, los pre-
cios contintian fluctuando entre u$s 150 y 155 por
tonelada, dependiendo de las clausulas acordadas
entre las partes. Algunos compradores ofrecen
operaciones "a fijar" y otras modalidades de nego-
cio, en la busqueda por despertar atractivo entre
los productores. Las mejores condiciones se es-
cuchan para la entrega anticipada hasta los meses
de marzo y abril, periodo para el que se avizora
que la mercaderia disponible en la plaza sera muy
poca debido al retraso de las siembras y la firmeza
del consumo interno. Hasta el momento se ha com-
prometido la entrega de menos de 2 millones de
toneladas de maiz nuevo, frente a las casi 11 millo-
nes de la misma altura del afio pasado.

En tanto, el panorama climéatico ha complicado
todas las previsiones de cara a la campafia 2013/
14. Los cultivos sembrados con mayor antelacion
han ingresado en su periodo critico con altisimas
temperaturas y sometidos a gran stress, mientras
que las siembras tardias se encuentran practica-
mente paralizadas debido a la falta de lluvias y los
escasos estimulos que brinda el mercado. De ex-
tenderse la ola de calor que afectd a las regiones
productoras durante los Gltimos diez dias las con-
secuencias podrian comenzar a impactar en los
precios externos, aunque muy timidamente.

Por lo pronto, en el mercado de semillas se
advierte que habra sobrantes para el préximo afio,
ante las pocas perspectivas de que el area de in-

tencion inicialmente proyectada se acabe concre-
tando. Los precios de algunos hibridos han caido
hasta valores cercanos a u$s 100 y los semilleros
han reducido la superficie destinada a lineas ma-
dres. La falta de incentivos para sembrar ha sido el
gran flagelo del maiz durante este afio.

EL MERCADO LOCAL DE TRIGO SE
DESPEGA DEL EXTERNO

Guillermo Rossi

Los futuros de trigo negociados en mercados
norteamericanos cerraron otra semana de caidas,
en la que tocaron sus registros mas bajos desde
mayo del afio 2012. A lo largo de diciembre, los
contratos con entrega en marzo perdieron mas de
u$s 15/ton. Si bien cierta accion compradora de
los fondos especulativos evitd un derrumbe mayor,
los valores se vieron fuertemente presionados por
la expectativa de holgados inventarios hasta el cie-
rre de la campafa en el hemisferio norte. Esto es
lo que destaco el USDA en su altimo reporte men-
sual, cuando incrementd su estimacion de cose-
cha en Australia y Canada.

Sin embargo, en el corto plazo Estados Unidos
cuenta con un panorama de mercado razonable-
mente auspicioso. La caida de los precios FOB del
trigo duro en el Golfo de México por debajo de
u$s 300/ton ha generado gran atractivo en la de-
manda, brindandole mayores oportunidades de
negocio a los exportadores norteamericanos. Fru-
to de esta competitividad, las ventas externas de
la Ultima semana superaron las expectativas de los
operadores de Chicago. En su periddico reporte,
el USDA anunci6 exportaciones netas por 1,48 mi-
llones de toneladas durante la Gltima semana, su-
perando ampliamente el rango de estimaciones que
comenzaba en 550.000 toneladas y llegaba hasta
750.000.

El pais del norte cuenta con trigo suficiente
para responder a demanda de corto plazo de par-
te de los compradores tradicionales, hasta que en
los meses de febrero y marzo tomen fuerza los
embarques de Canada. La situacion es diferente
en Europa y los paises del Mar Negro, cuestién
gque desde hace varias semanas se viene reflejan-
do en los precios FOB para embarque desde aque-
llos origenes.

En el hemisferio norte ya se piensa en la cam-
pafa 2014/15, esperandose un nuevo incremento
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COMMODITIES

de la produccion. En Estados Unidos los cultivos
gozan de buenas condiciones generales de desa-
rrollo y espera aprovecharse una mayor superficie
gue durante el Ultimo afio. Pese a la pronunciada
caida de las temperaturas pronosticada para co-
mienzos de la proxima semana, la mayoria del area
ya se encuentra en estado vegetativo, cubierta
por nieve hasta la llegada de la primavera.

Bajo este contexto externo, el mercado local
siguio durante los ultimos dias una dinamica pro-
pia. Los precios se mantienen firmes ante la re-
traccion de la oferta y la gran competencia entre
los distintos compradores que operan en la plaza.
Mientras los exportadores continuaron pagando
valores cercanos a $ 1.450/ton por lotes en condi-
ciones Camara, la molineria mejor6 hasta $ 1.500/
ton por trigo articulo 12, aunque con pago diferi-
do a 30 dias. Pese a que diciembre acumula una
suba de precios superior a $ 100/ton, hasta el
momento se estima que el volumen negociado de
trigo es inferior a dos millones de toneladas.

En el mercado de futuros sigue premiandose
con fuerza a quienes deciden postergar la entre-
ga y cobro de sus lotes. En Rofex se pagan mas de
u$s 240/ton en los futuros con vencimiento en
marzo, mientras que los valores llegan a u$s 250/
ton para la descarga en mayo. Teniendo en cuen-
ta la expectativa de un tipo de cambio mas eleva-
do para el momento de cancelacion de estas posi-
ciones, el retorno para quien difiera las ventas es
muy considerable.

Los trabajos de recoleccién continGan avan-
zando en la provincia de Buenos Aires y ya se acer-
can a la region ndcleo triguera. En el sudeste bo-
naerense los cultivos contaron con clima relativa-
mente favorable a lo largo de todo su ciclo de
desarrollo, permitiendo estimar rindes superiores
a 45 qg/ha en zonas puntuales. La gran incerti-
dumbre alli es el area, por lo que es probable que
el nimero definitivo de produccién sélo se conoz-
ca hacia mediados de enero. Cuando se tengan
mayores certezas en cuanto a la oferta total de la
campafa las autoridades podrian autorizar el co-
mienzo en mayor escala de los embarques de trigo
de la cosecha nueva.

Hasta el momento, la actividad en las termina-
les portuarias es practicamente nula. Las agencias
maritimas so6lo reportan para los préximos dias dos
embarques de Nidera con destino a Brasil desde
Puerto Gral. San Martin, por un volumen de 51.500
toneladas. No obstante, es aun incierto si esa car-
ga programada se cumplird efectivamente. Distin-
to es el caso de la cebada, producto para el cual
los embarques ya comenzaron, cobrando fluidez la

emision de ROE Verde durante los ultimos dias. En
la Gltima semana la UCESCI otorgd permisos por
casi 250.000 toneladas y los exportadores esperan
colocar en el exterior algo mas de 150.000 tonela-
das hasta el 9 de enero.

En materia de calidad, las primeras evidencias
que surgen de las partidas ingresadas al Complejo
de Laboratorios de la Bolsa de Comercio de Rosa-
rio son muy satisfactorias. Por ejemplo, en la zona
de influencia de Rosario las muestras promediaron
un peso hectolitrico de 79,1 kg/It, proteina supe-
rior a 12% y gluten 30. Estas evidencias contrastan
fuertemente con los resultados del Gltimo afio y
hacen pensar que el mercado no cuenta con po-
tencial para acercarse a los precios récord obser-
vados en los meses de septiembre y octubre.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 20/12/13

23/12/13

24112113

25/12/13

26/12/13

Fecha Pizarra 23/12/13

26/12/13

27112/13

Promedio  Promedio afio  Diferencia afio

Semanal

anterior *

anterior

Rosario **
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

Sorgo

Bahia Blanca
Girasol

Soja 1.970,00

Cordoba
Santa Fe
Buenos Aires

BA p/Quequén
Soja 1.910,00

780,00

1.970,00

feriado

1.970,00

780,00

1.970,00

1.910,00

800,00

1.526,67

-2,5%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica. ** Precios fijados el mismo dia 23/12/13.

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos

Pesos por tonelada

FechaOperacion | 20/12/13  23/12/13 2411213 25/12/13 26/1n3 | Dromedio  Promedioafio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 146000  1.460,00 feriado 145000 | 145667  1.070,00 36,1%

Maiz duro 102500  1.02500 100000 | 1.016,67 937,50 8.4%

Girasol 159000 159000 180000 | 166000 177000 6,2%

Soja 213000  2.130,00 214500 | 213500  1880,00 13,6%

Sorgo 780,00 780,00 780,00 795,00 1,9%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada
Producto 23112113 24/12/13 25/12/13 26/12/13 2213 | 20onm  vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 7.100,0 feriado 7.100,0 7.100,0 7.100,0

"000" 6.500,0 6.500,0 6.500,0 6.500,0
Pellets de afrechillo (5)

Disponible (Exp) 830,0 830,0 830,0 830,0
Aceites (5)

Girasol crudo 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0

Girasol refinado 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0

Soja refinado 4.850,0 4.850,0 4.850,0 4.850,0

Soja crudo 3.870,0 3.870,0 3.870,0 3.870,0
Subproductos ()

Girasol pellets (Cons Dna) 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 2.150,0 2.150,0 2.150,0 2.150,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/13 Var% 20/12/13
Trigo

Mol/Chabéas ClDesc. Cdo. Art.12 1480,00 feriado  1500,00 1500,00 1,4% 1480,00

Exp/GL C/Desc. Cdo. ME 1450,00 1430,00 1430,00 -1,4% 1450,00

Exp/AS-SM ClDesc. Cdo. MIE 1450,00

Exp/AS-SM C/Desc. Cdo. ME u$s 230,00 230,00

Mol/Ros Dic'13 Cdo. ME u$s 235,00 235,00 235,00
Maiz

Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 1000,00 1000,00

Exp/SM Mar'14 Cdo. MIE us$s 150,00 150,00

Exp/Tmb Mar'14 Cdo. ME u$s 150,00

Exp/SM-AS Mar/Abr'14 Cdo. MIE us$s 155,00

EXp/SM-AS May/Jun'14 Cdo. MIE u$s 150,00
Cebada

Exp/GL ClDesc. Cdo.  PH min 62 u$s 150,00 148,00 148,00 -13% 150,00

Exp/Lima C/Desc. Cdo. PHmin62 u$s 150,00 150,00

Exp/V.C C/Desc. Cdo.  Scarlett us$s 175,00

Exp/AS ClDesc. Cdo.  Scarlett u$s 175,00 175,00 17500 00% 175,00
Sorgo

Exp/SM C/Desc. Cdo. ME 780,00 750,00 -6,3% 800,00

Exp/SM Abr/May'14 Cdo. ME u$s 130,00 130,00

Exp/SM-AS Abr/May'14 Cdo. ME u$s 130,00 135,00
Soja

Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2100,00

Fca/SM Mar'14 Cdo. M/E uss 295,00

Fca/Tmb May'14 Cdo. ME u$s 294,00 294,00

Exp/SM-AS May'14 Cdo. MIE us$s 294,00 1,4% 290,00
Girasol

Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1800,00

Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE 1590,00 1800,00 1810,00 13,8% 1590,00

Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1800,00

Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnfit 1810,00

Fca/SJ C/Desc. Cdo. ME 1590,00 1590,00

Fca/Ros Dic/Ene’14 Cdo. MIE uss 280,00

Fca/SM Dic/Ene’14 Cdo. MIE u$s 250,00

Fca/Deheza Dic/Ene"14 Cdo.  FHt/Cnflt us$s 250,00 280,00

(Exp) Exportacién. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir
costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe
(Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares
convertibles a pesos segtn 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 Precode  Tipo de Volumen 1A por 23112113 24112113 2511213 26/12/13 27112113
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052014 254 put 4 11 feriado 090

ISR052014 278 put 10 45 4,00

ISR052014 282 put 20 39 510

ISR052014 286 put 40 58 6,20 5,90

CALL

DLR062014 6,46 cal 31 224

DLR062014 7,30 call 31 224

ISR052014 302,00 cal 16 98 8,50

ISR052014 306,00 call 2 47 6,90

ISR052014 310,00 call 91 204 580 5,70 6,10

ISR052014 322,00 cal 16 48 3,00

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abieno[ 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13

27/12/13 var.sem.

FINANCIEROS  En$/uss
DLR122013 206.254 568.792 6,482 feriado 6,497 6,501 0,48%
DLR012014 209.578 512.525 6,790 6,805 6,812 0,93%
DLR022014 108.474 545.278 7,020 7,040 7,042 1,18%
DLR032014 65.755 456.837 7,250 7,270 7,280 1,53%
DLR042014 43.709 469.426 7,460 7,515 7,515 1,76%
DLR052014 7.203 359.199 7,675 7,750 7,750 1,97%
DLR062014 33.770 341.829 7,955 8,010 8,009 2,42%
DLR072014 54.590 313.090 8,160 8,240 8,245 2,30%
DLR082014 26.716 8,380 8,460 8,465 2,22%
DLR092014 11.280 8,619 8,695 8,700 2,11%
DLR102014 50 22.220 8,925 8,960 8,965 1,53%
ECU122013 4.000 8,878 8,895 8,951 1,14%
OR0122013 223 3.615 1200,000 1215,100 1216,500 0,66%
OR0062014 615 977 1203,400 1217,000 1216,000 0,55%
WTI022014 275 98,970 99,650 100,480 1,39%
WTI052014 649 96,530 97,540 98,210 1,81%
TVPP122013 190 3.322 11,044 11,070 11,230 2,64%
TVPP052014 685 4.134 12,829 12,904 13,090 2,88%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR012014 24 331,00 329,00 326,00 -1,51%
ISR052014 469 1.108 296,50 296,30 294,90 -0,54%
ISR072014 5 299,00 299,00 298,00 -0,33%
TRI000000 545 237,00 235,50 237,50 -1,04%
TRI012014 87 265 237,00 235,50 237,50 -1,04%
TRI032014 4 92 246,00 240,00 241,00 -3,60%
TRI052014 2 253,00 252,00 252,00 -1,18%
MAI000000 112 170,00 169,00 163,00 -4,68%
MAI012014 30 170,00 169,00 163,00 -4,68%
MAI042014 224 158,00 158,00 157,50 -0,32%
MAI052014 20 156,00 156,00 155,50 -0,32%
MAI062014 18 156,50 156,50 156,00 -0,32%
MAI072014 13 44 157,50 157,00 156,00 -0,95%
SOF000000 759 334,40 333,00 329,50 -1,93%
SOF012014 358 2732 334,40 333,00 329,50 -1,93%
SOF022014 47 125 329,50 327,80 325,00 -1,07%
SOF032014 16 36 305,00 305,00 304,00
SOF042014 4 301,50 301,50 299,50 -0,33%
SOF052014 110 2.361 299,00 298,60 297,40 -0,40%
SOF062014 10 84 300,50 300,00 300,00 -0,17%
SOF072014 38 245 302,00 301,20 301,20 -0,10%
S0J000000 4 335,50 334,00 329,50 -2,08%
S0J052014 149 1.624 299,50 299,10 298,00 -0,33%
SOY122013 111 68 488,20 485,00 489,30 -0,55%
SOY042014 120 815 479,50 473,00 476,30 -1,33%
SOY062014 8 474,10 469,90 471,80 -1,26%
CRN022014 1.220 173,40 170,20 170,60 -1,27%
CRN042014 1.662 177,30 174,10 174,40 -1,36%
CRN062014 196 179,20 176,00 176,40 -1,29%
TOTAL 732.628 3.658.596
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién ) 23/12/1,3 . ) 24/12/}3 - ) 25/12/}3 . ) 26/12/1,3 - ] 27/12/1,3 N var.

max min__ Ultima _ méx min__Ultima  méx min__Ultima max min___ ultima max min__ ultima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR122013 6,485 6450 6,482 feriado 6,504 6,497 6497| 6510 6499 6,501 0,48%
DLR012014 6,790 6,730 6,790 6830 6805 6805 6815 6800 6,812 1,04%
DLR022014 7,020 7,005 7,020 7075 7,025 7,040 7,050 7,030 7,042| 1,18%
DLR032014 7270 7,200 7,245 7340 7270 7,270 7,280 7,255 7,280 1,53%
DLR042014 7495 7,400 7450 7530 7,495 7495 7525 7500 7,515 1,76%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién ) 23/12/1,3 N ) 24/12/;3 . ) 25/12/;3 » ) 26/12/1,3 N ] 27/12/1,3 N var.
max min__ Ultima_ méx min__Ultima  méx min__Ultima max min___ Ultima max min__ Ultima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR052014 feriado 7,760 7,750 7,750 7,785 7,740 7,740| 1,84%
DLR062014 7,955 7,810 7,955 8,020 8,000 8010/ 8010 8000 8010 2,69%
DLR072014 8,200 8,040 8,200 8265 8155 8240| 8255 8240  8240| 2,30%
DLR102014 8,960 8960 8,960
OR0122013 121560 121510 1215,10| 1218,30 1214,80 1216,50| 0,66%
OR0062014 | 1203,40 1203,40 120340 1223,10 1215,00 1217,00| 1221,00 1216,00 1216,00
TVPP122013 | 11,044 11,044 11,044 11,070 10,975 11,070 11,300 11,230 11,230| 2,64%
TVPP052014 | 12,850 12,796 12,829 12,910 12,741 12,900| 13,090 13,080 13,090 2,55%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052014 296,7 2959 2965 2966 2953 2965 2968 2950 2950| -0,5%
TRI012014 2380 2370 2370 2370 2350 2350f 2375 2365 2375 -10%
TRI032014 2400 2400 2400
MAI072014 1570 157,0 157,0 1570 1560  156,0
SOF012014 3355 3343 3344 3335 3325 3325| 3325 3295 3295 -1,9%
SOF022014 3295 3290 3295 3280 3275 3275 3278 3250 3250
SOF032014 3050 3050 3050| 3055 3040 3040
SOF052014 2980 2980  298,0 2988 2970 2988| 2990 2975 2975 -0,4%
SOF062014 3005 3005 3005
SOF072014 3020 301,3 3020 3012 3012 301,2| 3023 3023 3023 03%
S0J052014 2995 2986 2995 2993 2982 2991 2995 2980 298,0| -0,3%
SOY122013 488,1 4850 4850
S0Y042014 4800 4796 4800 4730 4730 4730
732.889 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.670.698 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/113 var.sem.
TRIGO B.A. 01/2014 41.000 797 233,00 feriado 230,00 227,00 -4,82%
TRIGO B.A. 02/2014 243,50 240,50 237,50 -4,23%
TRIGO B.A. 03/2014 7.200 594 245,50 243,00 240,00 -3,81%
TRIGO B.A. 05/2014 1.000 254,00 252,00 249,00 -2,73%
TRIGO B.A. 07/2014 6.300 459 257,50 256,20 253,00 -2,50%
TRIGO B.A. 12/2014 20 214,00 214,00 214,00
TRIGO B.A. 01/2015 1 212,00 212,00 212,00
MAIZ ROS 01/2014 2.600 80 168,50 169,00 164,00 -5,20%
MAIZ ROS 02/2014 500 5 172,00 168,00
MAIZ ROS 04/2014 13.600 2.344 158,50 158,00 158,00 -0,63%
MAIZ ROS 07/2014 6.100 680 157,00 156,00 154,50 -1,90%
MAIZ ROS 08/2014 25 157,50 156,50 156,00 -0,95%
MAIZ ROS 09/2014 29 158,00 157,50 157,00 -0,95%
MAIZ ROS 12/2014 300 26 161,00 161,00 161,00
GIRASOL ROS 03/2014 3 245,00 245,00 245,00
SORGO ROS 04/2014 10 135,00 135,00 135,00
SOJA ROS 01/2014 64.400 1.888 335,50 334,00 330,80 -1,61%
SOJA ROS 02/2014 10.900 138 329,50 328,50 327,00 -0,97%
SOJA ROS 03/2014 306,00 304,00 302,50 -1,31%
SOJA ROS 04/2014 1 299,90 299,70 298,70 -0,60%
SOJA ROS 05/2014 71.100 6.463 299,90 299,70 298,70 -0,27%
SOJA ROS 07/2014 9.200 392 301,70 301,50 301,70 0,07%
SOJA ROS 09/2014 11 306,00 305,80 305,80 -0,07%
SOJA ROS 11/2014 5 310,00 309,80 309,80 0,03%
SOJA ROS 05/2015 1 280,00 280,00 280,00
CEBADA Q.Q. 01/2014 690 460 158,00 160,00 157,00 1,29%
CEBADA Q.Q. 03/2014 1.000 59 159,00 161,00 158,00 0,64%
TOTALES 235.890 14491
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/113 var.sem.
TRIGO I.W. 01/2014 500 110 100,00 feriado 100,00 102,00 2,00%
TRIGO Q.Q. 01/2014 600 111 92,00 95,00 89,00 -3,78%
TRIGO Q.Q. 03/2014 12 89,50 91,00 91,50 2,23%
TRIGO ROS 01/2014 1.200 116 105,00 105,00 110,50 6,25%
TRIGO CHA 01/2014 94,50 94,50 94,50
TRIGO BRQ 01/2014 126,00 126,00 126,00
TRIGO SFE 01/2014 100 16 105,50 105,00 107,50 2,19%
TRIGO SFE 03/2014 107,00 107,00 108,50 1,40%
SOJA .W. 05/2014 2 101,00 101,00 101,00
SOJA Q.Q. 05/2014 20 93,00 93,00 93,00
TOTALES 2.400 387

238.290 14.878
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest] 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/113 var.sem.
SOJA CME sle 01/2014 2.994 1.330,50 feriado 1.318,75
SOJA CME sle 03/2014 7.892 5 1.320,25 1.306,00 1.314,00 -1,28%
SOJA CME sfe 05/2014 5.851 14 1.306,00 1.291,50 1.298,00 -1,37%
SOJA CME sle 07/2014 5.715 58 1.289,00 1.278,00 1.283,50 -1,14%
TRIGO CME s/e 03/2014 5.579 18 610,50 605,50 609,25 -0,45%
TRIGO CME s/e 05/2014 5.715 13 617,00 613,00 616,25 -0,44%
MAIZ CME sle 03/2014 3.429 4 434,00 426,00 428,50 -0,58%
MAIZ CME sle 05/2014 1.397 58 443,00 438,00 440,50 0,11%
TOTALES 38,572 170
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién Vol. Sem. Open Interest[ 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/13 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2 1.530,00 feriado 1.530,00 1.530,00 -0,91%
MAIZ B.A. Disp. 1.170,00 1.100,00 1.100,00 -0,23%
MAIZ ROS Disp. 2 1.120,00 1.090,00 1.090,00 -0,23%
SOJA ROS Disp. 29 2.130,00 2.160,00 2.150,00
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.130,00 2.160,00 2.150,00
TOTALES 33
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/13 var.

méx. min.  Glimo max. min.  dltimo max. min.  dltimo  mé&x. min.  dltimo  méx. min.  dltimo sem.
TRIGO B.A. 01/2014 2370 2280 2330 feriado 2320 2280 2285 2290 2270 2270 -38%
TRIGO B.A. 03/2014 2470 2450 2455 2450 2415 2420 2400 2395 2400 -28%
TRIGO B.A. 07/2014 258,0 2570 2575 2570 2545 2550 2530 2525 2530 -19%
MAIZ ROS 01/2014 170,0 1700 170,0 1690 1645 1645 166,0 1640 1640 -47%
MAIZ ROS 02/2014 172,0 1720 1720
MAIZ ROS 04/2014 159,0 1585 1585 1580 1570 1570 1580 1575 1580 06%
MAIZ ROS 07/2014 157,0 1570 157,0 156,0 156,0 156,0 1555 1545 1545 -19%
SOJA ROS 01/2014 336,7 3350 3355 3350 3332 3335 3335 3310 3310 -19%
SOJA ROS 02/2014 3281 3275 3281
SOJA ROS 05/2014 300,0 299,0 2999 2999 2982 2991 299,7 2987 298,7 -04%
SOJA ROS 07/2014 301,7 3012 3017 301,7 3017 3017 01%
CEBADA Q.Q. 01/2014 1600 1560 156,0
TRIGO 1.W. 01/2014 1000 100,0 100,0 102,0 1020 1020 2,0%
TRIGO Q.Q. 01/2014 950 950 950 890 890 890
TRIGO ROS 01/2014 107,0 1050 107,0
TRIGO SFE 01/2014 1050 1050 1050 1060 106,0 106,0
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
Posicion 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/13 var.
max min_dltima_ méx min_dltima_ méx min_dlima_ méx min_dlima_ méax min__dltima___ sem.

SOJA CME sle 01/2014 13325 1329,0 1330,5 feriado 1327,3 13175 13195 -11%
SOJA CME sle 03/2014 13245 1320,3 1320,3 13155 1303,5 1306,0 1314,0 13055 13140 -04%
SOJA CME sle 05/2014 1310,5 1306,0 1306,0 1299,8 12893 12915 12985 12915 12980 -04%
SOJA CME sle 07/2014 1294,5 1289,0 1289,0 12850 1277,0 1278,0 12840 12835 12835 -04%
TRIGO CME s/e 03/2014 6120 6103 6105 6055 6013 6055 6100 6040 6093 -06%
TRIGO CME s/e 05/2014 6190 6170 617,0 6130 6090 6130 6173 6110 6163 -07%
MAIZ CME sle 03/2014 4350 4340 4340 4288 426,0 4260 4285 4265 4285
MAIZ CME sle 05/2014 4430 4425 4430 4380 4380 4380 4380 4370 4370
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/13 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 335,00 feriado 335,00 fli 335,00
Precio FAS 247,72 247,74 248,19 -0,2%
Precio FOB Ene'14 327,50 327,50 324,00 1,1%
Precio FAS 240,22 240,24 237,19 1,3%
Precio FOB Feb'14 332,50 332,50 326,50 1,8%
Precio FAS 245,22 24524 239,69 2,3%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Ene'14 v 330,00 330,00 v 328,00 0,6%
Precio FAS 239,68 239,71 238,32 0,6%
Precio FOB Feb'14 v 330,00 330,00 v 328,00 0,6%
Precio FAS 239,68 239,71 238,32 0,6%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Ene'14 v 340,00 340,00 v 340,00
Precio FAS 249,68 249,71 250,32 -0,2%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 220,00 220,00 220,00
Precio FAS 165,70 165,79 165,57 0,1%
Precio FOB Dic'13 217,22 217,31 215,25 1,0%
Precio FAS 162,91 163,10 160,82 1,4%
Precio FOB Abr'14 203,63 204,32 202,35 1,0%
Precio FAS 152,53 153,31 151,13 1,4%
Precio FOB May'14 203,63 204,32 202,35 1,0%
Precio FAS 152,53 153,31 151,13 1,4%
Precio FOB Jun'l4 197,14 197,24 195,37 1,0%
Precio FAS 146,04 146,23 144,14 1,4%
Precio FOB Jul'l4 197,14 197,24 195,37 1,0%
Precio FAS 146,04 146,23 144,14 1,4%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Jun'14 213,87 213,97 212,29 0,8%
Precio FAS 162,77 162,96 161,07 1,2%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Jun'14 210,42 210,52 208,85 0,8%
Precio FAS 158,93 159,12 157,23 1,2%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 194,00 194,00 194,00
Precio FAS 146,27 146,29 146,14 0,1%
Precio FOB Ene'14 v 196,55 v 196,65 v 195,07 0,8%
Precio FAS 148,81 148,93 147,21 1,2%
Precio FOB Feb'14 v 196,55 v 196,65 v 195,07 0,8%
Precio FAS 148,81 148,93 147,21 1,2%
Precio FOB Abr'14 v 199,80 v 199,89 v 198,22 0,8%
Precio FAS 152,06 152,18 150,36 1,2%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 555,00 555,00 555,00
Precio FAS 346,12 346,16 346,15 0,0%
Precio FOB May'14 483,83 484,93 484,48 0,1%
Precio FAS 294,90 296,05 295,57 0,2%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 430,00 430,00 430,00
Precio FAS 259,80 256,44 259,89 -1,3%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia
20/12/13 23/12/13 24/12/13 25/12/113 26/12/13 27/12/13  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 6,3840 6,4000 feriado 6,4330 6,4510 1,05%
vndr 6,4240 6,4400 6,4730 6,4910 1,04%
Producto Der. Exp.
Triao 230 49157 49280 49534 49673 1,05%
Maiz 20,0 5,1072 5,1200 5,1464 5,1608 1,05%
Demas cereales 20,0 5,1072 5,1200 5,1464 5,1608 1,05%
Habas de soja 35,0 4,1496 4,1600 4,1815 4,1932 1,05%
Semilla de girasol 32,0 4,3411 4,3520 43744 4,3867 1,05%
Resto semillas oleaain. 235 4,8838 4,8960 49212 4,9350 1,05%
Harina v Pellets de Triao 13,0 5,5541 5,5680 5,5967 5,6124 1,05%
Harina y Pellets Soja 32,0 4,3411 4,3520 43744 4,3867 1,05%
Harina v pellets airasol 30,0 4,4688 4,4800 45031 45157 1,05%
Resto Harinas y Pellets 30,0 4,4688 4,4800 45031 45157 1,05%
Aceite de soja 32,0 4,3411 4,3520 43744 4,3867 1,05%
Aceite de girasol 30,0 4,4688 4,4800 45031 45157 1,05%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 44688 4.4800 45031 45157 1.05%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Emb.cerc. ene-14 feb-14 dic-13 ene-14 dic-13 ene-14 mar-14 may-14 jul-14 mar-14 may-14
27/12/2012 370,00 365,00 370,00 366,00 366,70 343,60 343,40 316,55 318,94 313,89 329,05 331,99
Semana anterior| 335,00 324,00 326,50 299,16 298,40 269,47 269,50 22543 228,09 229,56 241,50 241,69
23/12/13 327,50 332,50 295,92 295,20 268,00 268,00 223,96 226,62 22791 238,29 239,02
24/12/13 295,19 294,50 266,83 266,80 222,76 22543 227,08 237,55 238,47
25/12/13 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12/13 327,50 332,50 294,45 293,70 266,72 266,70 222,67 22543 227,36 236,82 237,74
27/12/13 330,00 fh fli fh fh fli fli 223,77 226,44 228,27 236,73 237,55
Var. Semanal -1,5% 1,1% 1,8% -1,6% -1,6% -1,0% -1,0% -0,7% 0,7% -0,6% -2,0% -1,7%
Var. Anual -10,8% -10,3% -10,1% -19,5% -19,9% -22,4% -22,3% -29,3% -29,0% -27,3% -28,1% -28,4%
(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, entregado en depésitos 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 FOB Golfo (2 CBOT 3

Emb.cerc. dic-13 abr-14 may-14 jun-14 dic-13 ene-14 feb-14 mar-14 may-14 jul-14 sep-14
27/12/2012 268,00 287,78 v266,33 263,57 261,60 329,90 330,80 330,80 295,17 293,98 290,34 254,32
Semana anterior| 220,00 215,25 202,35 202,35 195,37 213,90 213,90 209,90 170,56 173,81 176,57 178,83
23/12/13 217,22 203,63 203,63 197,14 214,29 214,30 210,30 170,96 174,21 176,96 179,13
24/12/13 214,57 214,40 210,40 171,06 174,30 177,06 179,32
25/12/13 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12/13 217,31 204,32 204,32 197,24 211,14 211,10 207,20 167,81 171,06 173,91 176,27
27/12/13 215,00 fh fli fh fh fli fli fh 168,30 171,55 174,30 176,76
Var. Semanal -2,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,2%
Var. Anual -19,8% -24,5% -23,3% -22,5% -24,6% -36,0% -36,2% -37,4% -43,0% -41,6% -40,0% -30,5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

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

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

Emb.cerc. | ene-14 abr-14 dic-13 Emb.cerc. | Emb.cerc. ene-14 Afloat Emb.cerc. | ene-14 | En/Mr.14  Ab/Jn.14
27/12/2012 220,00 225,98 224,20 301,67 620,00 228,00 285,00 1.155,00 | 1.127,50 | 1.255,00  1.245,00
Semana anterior| 194,00 v195,07 v198,22 174,68 430,00 245,00 935,00 €900,00 965,00 965,00
23/12/13 v196,55 v199,80 173,43 €900,00 967,50 967,50
24/12/13 175,50 970,00 970,00
25/12/13 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12/13 v196,65 v199,89 171,99 €900,00
27/12/13 192,00 fh fli fh 430,00 245,00 935,00 fli 970,00 970,00
Var. Semanal -1,0% 0,8% 0,8% -1,5% 0,5% 0,5%
Var. Anual -12,7% -13,0% -10,8% -43,0% -30,6% 7,5% -19,0% -20,2% -22,7% -22,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Uss/ Tn Oficial (1) GM

Emb.cerc. | may-14 mar-14  Ab/My.14 dic-13 ene-14 feb-14 ene-14 mar-14 may-14 jul-14 dic-13
27/12/2012 522,00 518,10 317,35 312,17 557,00 556,70 552,10 521,31 515,52 508,08 505,70 627,23
Semana anterior| 555,00 484,48 544,45 538,60 538,60 492,01 489,07 483,56 478,14 603,68
23/12/13 483,83 540,85 534,40 534,40 488,15 484,93 479,70 474,28 fer.
24/12/13 543,64 535,50 535,50 490,08 486,04 480,34 475,38 605,67
25/12/13 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. 600,89
26/12/13 484,93 539,05 529,10 529,10 484,57 479,61 474,19 469,87 601,85
27/12/13 544,00 fli fli fli fli fli fli 489,25 482,73 477,22 472,63 600,91
Var. Semanal -2,0% 0,1% -1,0% -1,8% -1,8% -0,6% -1,3% -1,3% -1,2% 0,5%
Var. Anual 4,2% -6,4% -3.2% -5,0% -4,2% -6,1% -6,4% -6,1% -6,5% -4,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. | ene-14 Myni14 ene-14 mar-14 En/Mr.14  Ab/St14  Oc/Dc.14 | ene-14 mar-14 may-14 jul-14
27/12/2012 538,00 543,21 449,68 513,45 471,34 537,00 474,00 475,00 466,71 456,68 444,44 439,04
Semana anterior| 552,00 533,62 467,10 v508,82 473,54 570,00 485,00 483,00 492,28 477,95 467,37 458,00
23/12/13 530,42 462,47 v506,17 469,47 555,00 488,00 485,00 489,64 473,88 463,07 454,14
24/12/13 553,00 484,00 480,00 493,17 476,30 464,73 456,13
25/12/13 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12/13 526,89 453,10 499,89 461,86 486,11 467,92 456,79 449,40
27/12/13 544,00 fli fli fli fli 549,00 483,00 483,00 491,29 470,90 459,99 452,16
Var. Semanal -1,4% -1,3% -3,0% -1,8% -2,5% -3,7% -0,4% -0,2% -1,5% -1,6% -1,3%
Var. Anual 1,1% -3,0% 0,8% -2,6% -2,0% 2,2% 1,9% 1,7% 5,3% 31% 3,5% 3,0%
(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. ene-14 My/JI14 ene-14 Ab/My14  Myll.14 Mr/Ab14 My/JI14 ene-14 mar-14 may-14 jul-14
27/12/2012 1.087,00 | 1.113,10 101985 | 1.108,69  1.009,71 1.016,76 1.143,96 112413 | 1.087,30 1.09656  1.10560 1.113,76
Semana anterior| 886,00 886,03 868,83 v887,13 869,05 866,63 963,81 956,97 869,49 876,10 884,48 892,86
23/12/13 882,50 861,89 v883,60 864,64 864,09 965,50 962,76 865,96 872,35 880,07 887,79
24/12/13 965,22 962,48 861,99 868,83 876,76 884,70
25/12/13 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12/13 873,46 853,62 V874,56 853,62 856,92 863,76 871,69 879,63
27/12/13 877,00 fli fli fli fli fli 860,23 867,50 875,88 883,82
Var. Semanal -1,0% -1,4% -1,8% -1,4% -1,5% -1,1% -1,0% -1,0% -1,0%
Var. Anual -19,3% -21,5% -16,3% -21,1% -16,0% -20,9% -20,9% -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'11/12/13 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 64,5 1.020,6 153,8 8,1
(Dic-Nov) (4.669,4) (200,5) (30,3) (101,0)
12/13 03 4.9549 202,4 80,4 3.064,4
(12.132,8) (694,9) (495,0) (10.885,0)
Maiz 13/14 61,2 1.541,9 1.161,6 155,6
(Mar-Feb) (10.520,6) (383,6) (60,5)
12/13 50,8 19.130,1 1.857,3 986,9 16.188,1
(18.600,2) (1.947,1) (926,5) (14.086,3)
Sorgo 13/14 05 36 0,3
(Mar-Feb) (322,3) (19,9) (1,0)
12/13 12 1.701,5 160,9 1159 1.689,3
(2.980,1) (151,6) (75.1) (2.420,3)
Cebada Cerv. 13/14 si 20,9 2418 438 6,7
) in datos
(Dic-Nov) * (556,2) (273.4) (58,0)
12/13 902,0 279,8 149,1 7422
(1.189,3) (367.,3) (367,3) (1.506,6)
Cebada Forr. 13/14 1915 3985 59,8 3,6
(Dic-Nov) ** (2.566,8) (56,1) (18)
12/13 20,6 3.093,8 88,1 73,0 28217
(2.046,3) (135,8) (135,6) (2.018,1)
Soja 13/14 1248 () 1.603,6 (74 1.292,7 (™) 106,9
(Abr-Mar) (1.872,2) (700,8) (108,9)
1213 46,6 (%) 9.374,7 (™) 2.620,3 (™) 2.613,7 6.4414
(11.770,9) (3.162,1) (2.556,1) (4.900,1)
Girasol 12/13 0,2 36,8 54 2,7
(Ene-Dic) (36,9) .7 (6.3)

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
Al 04/12/13 estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Trigo pan 13/14 (**) 661,8 198,1 419
(395,9) (172,6) (78,3)
12/13 3.978,7 3.779,8 678,7 672,0
(4.930,7) (4.684,2) (1.257,8) (1.234,8)
Soja 13/14 (**) 1.034,5 499,6 (*rrrx) 10,7
(2.273,8) (1.498,3) (332,3)
12/13 29.959,3 29.959,3 13.723,1 11.676,1
(25.952,1) (25.952,1) (10.347,3) (8.683,2)
Girasol 13/14 (**) 82,5 51,0 0,1
(233,0) (118,7) )
12/13 2.490,2 2.490,2 785,7 567,3
(3.326,1) (3.326,1) (1.130,5) (805,8)
Al 30/10/13
Maiz 13/14 (+) 57,8
(144.9)
12113 4.043,8 () 3.639,4 4528 3147
(3.430,1) (3.087,1) (313,7) (204,5)
Sorgo 12/13 87,9 791 37 31
(98,4) (88,6) ©.1) (45)
Cebada Cerv. 13/14 () 36,5 271 0,8
(231,6) (65,4) 14,7
12/13 1.070,9 1.017,4 () 105,6 40,7
(1.440,9) (1.368,9) (633,6) (370,6)

(*) 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 (¥). (***) Datos actualizados. (****) Datos ajustados. (*****) Datos ajustados por pasaje a la
exportacion. (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 establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Evoluciéon mensual de la molienda oleaginosas por provincia

OCTUBRE de 2013 Cifras en toneladas
Industrializacion semillas

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires 230

Total Buenos Aires 151.547 107.668

Total Santa Fe 2.492.961 34.429

Total Cérdoba 224.852 36.099 24.211

Total Entre Rios 35.975

Total otras provincias 54.629 5.735

Total General 2.960.194 183.931 24211

Produccién de aceite

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires 41

Total Buenos Aires 27.864 46.242

Total Santa Fe 473.011 14.097

Total Cérdoba 41.352 14.937 9.156

Total Entre Rios 6.320

Total otras provincias 10.297 2.136

Total General 558.885 77.412 9.156

Produccién de pellets

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires 179

Total Buenos Aires 105.231 45.620

Total Santa Fe 1.932.962 15.505

Total Cérdoba 167.769 15.190 10.832

Total Entre Rios 24.268

Total otras provincias 42.491 2.676

Total General 2.272.900 78.991 10.832

Produccién de expellers

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 7.767 26

Total Santa Fe 15.249

Total Cérdoba 9.771

Total Entre Rios 3.674

Total otras provincias 600

Total General 37.061 26

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Aceite 18,9% 42,1% 37,8%

Pellets 76,8% 42,9% 44, 7%

Expeller 1,3% 0,01%

Sobre la base de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: DICIEMBRE 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2012/13 (act.) 0,99 26,50 0,01 27,50 19,00 7,60 0,90 11,84%
2013/14 (ant.) 0,90 26,00 0,01 26,91 18,00 8,00 0,91 11,38%
2013/14 (act.) 0,90 26,00 0,01 26,91 18,00 8,00 0,91 11,38%
Variacion 1/
Variacion 2/ 9,1% -1,9% -2,1% -5,3% 5,3% 1,1%
Sudafrica 2012/13 (act.) 3,68 12,37 0,03 16,08 2,10 10,80 3,17 29,35%
2013/14 (ant.) 3,20 13,00 0,03 16,23 2,00 11,00 3,23 29,36%
2013/14 (act.) 3,17 13,00 0,03 16,20 2,00 11,00 3,19 29,00%
Variacion 1/ -0,9% -0,2% -1,2%
Variacion 2/ -13,9% 5,1% 0,7% -4,8% 1,9% 0,6%
Unién Europea 2012/13 (act.) 6,67 58,86 11,35 76,88 2,19 69,30 5,38 7,76%
2013/14 (ant.) 5,42 65,29 8,00 78,71 3,00 70,00 571 8,16%
2013/14 (act.) 5,38 64,94 9,00 79,32 3,00 70,50 5,81 8,24%
Variacion 1/ -0,7% -0,5% 12,5% 0,8% 0,7% 1,8%
Variacion 2/ -19,3% 10,3% -20,7% 3,2% 37,0% 1,7% 8,0%
México 2012/13 (act.) 1,32 21,59 5,68 28,59 0,55 27,00 1,03 3,81%
2013/14 (ant.) 1,01 21,70 10,50 3321 0,15 30,50 2,56 8,39%
2013/14 (act.) 1,03 21,70 10,50 33,23 0,15 30,50 2,58 8,46%
Variacion 1/ 2,0% 0,1% 0,8%
Variacion 2/ -22,0% 0,5% 84,9% 16,2% -72,7% 13,0% 150,5%
Sudeste de Asia 2012/13 (act.) 2,64 24,76 7,79 35,19 0,13 32,90 2,17 6,60%
2013/14 (ant.) 2,17 26,35 7,95 36,47 0,24 34,00 2,24 6,59%
2013/14 (act.) 2,17 26,32 7,95 36,44 0,24 34,00 2,20 6,47%
Variacion 1/ -0,1% -0,1% -1,8%
Variacion 2/ -17,8% 6,3% 2,1% 3,6% 84,6% 3,3% 1,4%
Brasil 2012/13 (act.) 9,21 81,00 0,80 91,01 22,00 53,00 16,01 30,21%
2013/14 (ant.) 16,01 70,00 0,80 86,81 20,00 55,00 11,81 21,471%
2013/14 (act.) 16,01 70,00 0,80 86,81 20,00 55,00 11,81 21,47%
Variacion 1/
Variacion 2/ 73,8% -13,6% -4,6% -9,1% 3,8% -26,2%
China 2012/13 (act.) 59,34 205,60 2,70 267,64 0,08 202,00 65,56 32,46%
2013/14 (ant.) 65,56 211,00 7,00 283,56 0,10 216,00 67,46 31,23%
2013/14 (act.) 65,56 211,00 7,00 283,56 0,10 216,00 67,46 31,23%
Variacion 1/
Variacion 2/ 10,5% 2,6% 159,3% 5,9% 25,0% 6,9% 2,9%
FSU-12 2012/13 (act.) 2,45 32,40 0,32 35,17 15,00 18,19 1,97 10,83%
2013/14 (ant.) 1,99 45,06 0,32 4737 20,84 22,24 4,30 19,33%
2013/14 (act.) 1,97 46,06 0,32 48,35 20,84 22,74 477 20,98%
Variacion 1/ -1,0% 2,2% 2,1% 2,2% 10,9%
Variacion 2/ -19,6% 42,2% 37,5% 38,9% 25,0% 142,1%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais
Proyeccion de: DICIEMBRE 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2012/13 (act.) 18,10 49,30 67,40 7,74 35,26 24,40 69,20%
2013/14 (ant.) 24,35 53,50 77,85 9,70 40,18 27,98 69,64%
2013/14 (act.) 24,40 54,50 78,90 9,70 40,70 28,50 70,02%
Variacién 1/ 0,2% 1,9% 13% 13% 19%
Variacion 2/ 34,8% 10,5% 17,1% 25,3% 15,4% 16,8%
Brasil 2012/13 (act.) 12,92 82,00 0,40 95,32 41,90 37,65 15,76 41,86%
2013/14 (ant.) 15,76 88,00 0,10 103,86 44,00 40,10 19,76 49,28%
2013/14 (act.) 15,76 88,00 0,10 103,86 44,00 40,10 19,76 49,28%
Variacion 1/
Variacion 2/ 22,0% 7,3% -75,0% 9,0% 5,0% 6,5% 254%
Paraguay 2012/13 (act.) 0,21 9,37 0,02 9,60 5,50 3,23 0,87 26,93%
2013/14 (ant.) 0,87 9,00 0,02 9,89 5,50 3,53 0,86 24,36%
2013/14 (act.) 0,87 9,00 0,02 9,89 5,50 3,53 0,86 24,36%
Variacion 1/
Variacion 2/ 314,3% -3,9% 3,0% 9,3% -1,1%
China 2012/13 (act.) 15,92 12,80 59,87 88,59 0,27 76,13 12,19 16,01%
2013/14 (ant.) 12,19 12,20 69,00 93,39 0,23 79,50 13,66 17,18%
2013/14 (act.) 12,19 12,20 69,00 93,39 0,23 79,50 13,66 17,18%
Variacion 1/
Variacion 2/ -23,4% -4,7% 15,2% 5,4% -14,8% 4,4% 12,1%
Unién Europea 2012/13 (act.) 0,54 1,00 12,40 13,94 0,09 13,64 0,20 1,47%
2013/14 (ant.) 0,20 1,13 12,10 13,43 0,08 13,15 0,20 1,52%
2013/14 (act.) 0,20 1,13 12,30 13,63 0,08 13,15 0,40 3,04%
Variacion 1/ 17% 1,5% 100,0%
Variacién 2/ -63,0% 13,0% -0,8% -2,2% 11,1% -3,6% 100,0%
Japon 2012/13 (act.) 0,13 0,22 2,87 3,22 3,00 0,22 7,33%
2013/14 (ant.) 0,22 0,21 2,76 3,19 3,02 0,17 5,63%
2013/14 (act.) 0,22 0,21 2,86 3,29 3,09 0,20 6,47%
Variacion 1/ 3,6% 3,1% 2,3% 17,6%
Variacion 2/ 69,2% -4,5% -0,3% 2,2% 3,0% 9,1%
México 2012/13 (act.) 0,13 0,25 3,35 3,73 3,69 0,05 1,36%
2013/14 (ant.) 0,05 0,28 3,55 3,88 3,84 0,04 1,04%
2013/14 (act.) 0,05 0,28 3,65 3,98 3,89 0,09 2,31%
Variacion 1/ 2,8% 2,6% 1,3% 125,0%
Variacién 2/ -61,5% 12,0% 9,0% 6,7% 5,4% 80,0%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccion de: DICIEMERE 2013

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2012/13 (act.) 3,38 26,09 29,47 23,67 1,06 473 446,23%
2013/14 (ant.) 4,89 29,93 34,82 29,00 1,19 4,63 389,08%
2013/14 (act.) 473 30,36 35,09 29,40 1,19 4,50 378,15%
Variacion 1/ -3.3% 1,4% 0,8% 14% -2,8%
Variacién 2/ 39,9% 16,4% 19,1% 24.2% 12,3% 3,0%
Brasil 2012/13 (act.) 320 26,85 0,03 30,08 13,24 14,20 2,64 18,59%
2013/14 (ant.) 2,64 28,68 0,03 31,35 13,60 14,50 3,24 22,34%
2013/14 (ant.) 2,64 28,68 0,03 31,35 13,60 14,50 3,24 22,34%
Variacion 1/
Variacion 2/ -17,5% 6,8% 4.2% 2,1% 2,1% 22,7%
Unién Europea 2012/13 (act.) 0,37 10,19 16,93 27,49 0,54 26,88 0,08 0,30%
2013/14 (ant.) 0,08 9,83 20,10 30,01 0,70 28,93 0,37 1,28%
2013/14 (ant.) 0,08 9,83 20,60 30,51 0,70 29,43 0,37 1,26%
Variacion 1/ 2,5% 1,7% 1,7%
Variacién 2/ -78,4% -3,5% 21,7% 11,0% 29,6% 9,5% 362,5%
Sudeste de Asia  |2012/13 (act) 0,91 2,66 12,15 15,72 0,05 14,66 1,00 6,82%
2013/14 (ant.) 1,00 2,72 12,75 16,47 0,07 15,40 1,00 6,49%
2013/14 (ant.) 1,00 2,72 12,75 16,47 0,07 15,40 1,00 6,49%
Variacién 1/
Variacién 2/ 9,9% 2,3% 4,9% 4,8% 40,0% 5,0% -4,8%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccitn de: DICIEMBRE 2013
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2012/13 (act.) 0,33 6,36 0,09 6,78 4,24 2,28 0,27 11,84%
2013/14 (ant.) 0,29 733 0,04 7,66 4,67 2,68 0,31 11,57%
2013/14 (act.) 0,27 744 0,04 7,75 4,57 2,83 0,35 12,37%
Variacion 1/ -6,9% 1,5% 1,2% 2,1% 5,6% 12,9%
Variacion 2/ -18,2% 17,0% 14,3% 7,8% 24,1% 29,6%
Brasil 2012/13 (act.) 041 6,65 0,01 7,07 1,25 5,54 0,27 4,87%
2013/14 (ant.) 0,27 7,10 7,37 1,45 5,74 0,18 3,14%
2013/14 (act.) 0,27 7,10 7,37 1,45 5,74 0,18 3,14%
Variacién 1/
Variacién 2/ -34,1% 6,8% 4,2% 16,0% 3,6% -33,3%
Union Europea 2012/13 (act.) 0,14 2,32 0,30 2,76 1,01 1,65 0,10 6,06%
2013/14 (ant.) 0,10 2,22 0,30 2,62 0,70 1,77 0,15 8,47%
2013/14 (act.) 0,10 2,22 0,30 2,62 0,70 1,77 0,15 8,47%
Variacion 1/
Variacion 2/ -28,6% -4,3% -5,1% -30,7% 7,3% 50,0%
China 2012/13 (act.) 0,62 11,63 141 13,66 0,08 12,55 1,02 8,13%
2013/14 (ant.) 1,02 12,25 1,47 14,74 0,06 13,65 1,02 7.47%
2013/14 (act.) 1,02 12,25 1,47 14,74 0,06 13,65 1,02 7.47%
Variacion 1/
Variacion 2/ 64,5% 5,3% 4,3% 7,9% -25,0% 8,8%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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FIN DE ANO "ELECTRIZANTE"

Leandro Fisanotti

El afio se despide con una semana positiva para
los mercados. Con so6lo una jornada por delante
antes de poner el broche definitivo al 2013, las
principales plazas burséatiles a nivel internacional
vivieron una semana moderadamente alcista. Sin
desentonar, el mercado local acompafié las subas
externas aunque las empresas energéticas causa-
ron sobresaltos entre los inversores producto del
convulsionado escenario en que les toca desen-
volverse.

A dos semanas del inicio del "tapering" (reduc-
cion gradual de los estimulos monetarios) por par-
te de la Reserva Federal de los Estados Unidos, los
mercados financieros convalidan la favorable re-
cepcion de los inversores marcando nuevos maxi-
mos historicos. El optimismo motivado por la lectu-
ra positiva que los operadores realizaron de esta
iniciativa se extendidé durante la semana que fina-
liza'y, con el respaldo de datos alcistas provenien-
tes de la agenda macroecondémica, permitié que
los principales indices de Wall Street marquen nue-
vos récords. De esta manera indice Dow Jones
experimentd una variacion semanal positiva del
orden del 1,5%. Manteniendo la misma linea, el in-
dice Standard & Poor's 500 hizo lo propio marcan-
do una mejora del 1,2% respecto del viernes ante-
rior y se encamina a cerrar un muy buen afio con

un alza acumulada cercana al 32%.

Las bolsas europeas no fueron excepcion y
despiden la semana con subas en torno al 2%.

Posiblemente la mayor "perla" del afio que fina-
liza haya sido la resonante salida a bolsa de Twitter.
Las acciones de la red social de los 140 caracteres
hizo su debut en el mercado el 7 de noviembre
con enormes expectativas respecto de la evolu-
cion de su cotizacion. Desde entonces el precio
del papel recorri6é un formidable rally alcista - con
una suba del 75% en la primera rueda - hasta acu-
mular una mejora superior al 150% respecto del
precio fijado por la empresa para su oferta publi-
ca inicial. Las subas recientes posicionan la em-
presa en el top-20 del indice S&P500 por su capi-
talizacion bursatil.

La otra cara de la moneda de estos eclipsantes
resultados pasa por la confusion que genera entre
los analistas, que desconfian del valor alcanzado
por una empresa que no genera beneficios. Los
mas optimistas apuestan a un nuevo paradigma en
la valoracion de estos activos. Estos analistas sos-
tienen que la potencialidad de este tipo de em-
presas escapa a los procedimientos habituales de
valuacién. Sin embargo, la otra campana apunta a
una burbuja en los precios, similar a la que vivie-
ron las "punto.com" a comienzos de la década de
2000.

La bolsa local no estuvo al margen del compor-
tamiento de sus pares externos y anotd una suba
del 2,6% en el indice de referencia. De esta forma,
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de las acciones de empresas vinculadas al sector
petrolero (APBR, PESA, YPF y TS) se vieron benefi-
ciadas por las subas en el precio internacional del
crudo, que super6 el nivel de 100 dolares por ba-
rril. En el caso particular de YPF también tuvo in-
cidencia la extension de concesiones hasta el 2047
que rubrico la empresa con la provincia de Chubut.

Del lado de las bajas, lo mas relevante estuvo
entre las empresas del sector eléctrico. Las ver-
siones de una posible estatizaciéon de las empresas
vinculadas al servicio de transporte y distribucion
de energia mantuvieron en vilo a los accionistas y
actuaron como disparador de fuertes érdenes de
venta que hundieron la cotizacion de papeles como
Edenor, entre las que integran el lote de acciones
mas liquidas. La cotizacion de la mayor distribuidora
eléctrica del pais cay6 un 7,3%, prolongando la
racha negativa iniciada tras los severos cortes de
suministro que se registran entre miles de usua-
rios del servicio.

Edenor, que es la empresa que mayor suba acu-
mulé en 2013, despide el afio en un contexto de
incertidumbre. Las bajas se extendieron cotizantes
del Panel General, como Transener (-5,3%), e in-
cluso a firmas de otros sectores de servicios como
es el caso de Transportadora de Gas del Norte,
que cedi6é un 9,3%.

Entre los titulos publicos, la demanda de los
inversores que buscan dolarizar sus carteras para

Volimenes Negociados

transitar el cambio de afio impulso los titulos de-
nominados en moneda extranjera. Entre los mas
negociados, los bonos Par en délares bajo ley do-
méstica ganaron un 8% y los bonos Global 2017 sal-
taron un 5%. Los populares Boden 2015, extendie-
ron la suba iniciada la semana pasada al mejorar un
2,9%. Estos titulos se encuentran también entre
los mas demandados para compra de délares via
bonos.

Para concluir, la plaza de cupones vinculados al
PBI se presentd notoriamente activa por la publi-
cacion del Estimador Mensual de Actividad Econd-
mica correspondiente al mes de octubre. El re-
porte emitido por Indec, que oficia de proxy para
el crecimiento de la economia durante el afio en
curso, arrojo un crecimiento interanual del 3,2%
en el décimo mes del afio, en linea con lo pronos-
ticado por los analistas.

Si bien esto confirma una desaceleracion res-
pecto del mes de septiembre (4,7%), el acumulado
anual ofrece una virtual garantia de que el umbral
minimo para el pago en 2014 sera cumplido, por lo
que los precios se dispararon, en particular para
los cupones emitidos en moneda dura. Asi, los TVPA
(en ddlares bajo Ley argentina) treparon un 7%y
los TVPY, regidos por tribunales neoyorquinos,
mejoraron un 4% en relacién a su valor siete dias
atras.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 23/12/13 24/12/13 25/12/13 26/12/13 27/12/13 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 123.700,00 feriado 907.918 12.261.365 13.169.283 281,98%
Valor Efvo. ($) 234.815,00 44137314 14.082.998,16| 14.524.371,30 264,63%
Valor Efvo. (u$s) 2.106,45 2.106,45 -88,23%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 3.107 3.107,00 -46,43%
Valor Efvo. ($) 11.558,04 11.558,04 -92,56%
Ob. Negociables

Valor Nom. 43.510,00 43.510,00 147,95%
Valor Efvo. ($) 43.908,12 43.908,12 -57,65%
Cauciones

Valor Nom. 174,00 651 322 973 -25,55%
Valor Efvo. ($) 19.134.022,75 70.340.443,97  36.691.759,93| 107.032.203,90 -14,71%
Totales

Valor Nominal 123.874 908.569,00 12.308.304,00| 13.340.747,00 192,17%
Valor Efvo. ($) 19.368.838 70.781.817,11 50.830.224,25| 140.980.879,11 -3,19%
Valor Efvo. (u$s) 2.106,45 2.106,45 -88,23%
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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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